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 VOORWOORD 
 
Voor u ligt het resultaat van mijn afstudeeronderzoek. Toen ik twee jaar geleden begon met 
het zoeken van een geschikt scriptieonderwerp, ging mijn voorkeur uit naar iets met een 
internationaal karakter. Veel concreter dan dat was mijn focus nog niet. Nadat ik me 
ingelezen had in de literatuur van de behavioral finance, werd de zoektocht gerichter. 
Uiteindelijk ben ik uitgekomen op culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen en 
de invloed die deze verschillen kunnen hebben op desinvesteringsbeslissingen. Na verblijf 
van een aantal jaren in Azië lag een cultuur uit dat deel van de wereld voor de hand en 
daarbinnen is China een land dat zeer in ontwikkeling is. 
Op het titelblad staat dan ook een Chinees teken, het teken voor ‘face’. Dit begrip is Chinees 
van oorsprong en is in de Chinese cultuur belangrijk, zowel in de beoordeling van iemands 
karakter, als in de beoordeling van iemand sociale prestaties. In deze scriptie komt dit begrip 
veelvuldig terug. 
 
Graag wil ik van de gelegenheid gebruik maken om iedereen te bedanken, die bijgedragen 
heeft aan het tot stand komen van deze scriptie. In de eerste plaats wil ik dhr. Spekreijse als 
scriptiebegeleider en dhr. Herst als examinator bedanken voor hun begeleiding en kundig 
commentaar. Daarnaast ben ik veel dank verschuldigd aan iedereen die meegewerkt heeft aan 
de interviews. Zonder hen had ik het onderzoek niet kunnen uitvoeren 
Tenslotte wil ik mijn man Renier en kinderen, Anne, Peter, Mark en Sarah, bedanken voor 




Dit onderzoek heeft als doel een bijdrage te leveren aan de theorievorming binnen de 
behavioral finance. Dit is een relatief nieuwe stroming in de economie, die er vanuit gaat dat 
besluitvorming niet volledig rationeel is, maar tevens beïnvloed wordt door psychologische en 
gedragsmatige factoren. Uit de literatuur blijkt dat bij (des)investeringsbeslissingen deze 
factoren inderdaad een rol spelen, waardoor desinvesteringsbeslissingen ten onrechte worden 
uitgesteld. In een tijd van toenemende globalisering opereren bedrijven steeds vaker 
internationaal en is kennis over de invloed van cultuur op het besluitvormingsproces ook voor 
hen van belang.  
Dit onderzoek richt zich op de vraag of culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen 
van invloed zijn op desinvesteringsbeslissingen. In de literatuur (Hofstede, 1980) wordt 
verschil in de mate van individualisme tussen Nederlanders en Chinezen als het belangrijkste 
culturele verschil genoemd. Nederlanders zijn meer gericht op het individu (individualistisch) 
en Chinezen zijn meer gericht op de groep (collectivistisch). Een ander verschil is het belang 
dat aan ‘face’ wordt gehecht. ‘Face’ is het respect dat iemand voor zichzelf kan claimen bij 
anderen, op basis van de relatieve positie die hij heeft in zijn sociale netwerk en de 
beoordeling van de mate van adequaat functioneren in die positie tezamen met het acceptabel 
zijn van zijn gedrag in het algemeen’ (Ho, 1976, p.883). Voor Chinezen is het handhaven van 
‘face’ belangrijker dan voor Nederlanders, juist omdat zij meer gericht zijn op de groep. 
‘Face’ is namelijk nooit individueel, maar staat altijd in relatie tot anderen in een sociaal 
netwerk.  
Op basis van eerder cross-cultureel onderzoek (o.a. Sharp & Salter, 1997, Chow et al., 1997, 
Tse et al., 1988, Gamble & Gibson, 1999, F.Pan & Z.Zigang, 2004) wordt verwacht dat 
culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen van invloed zijn op 
desinvesteringsbeslissingen. 
  
De centrale vraag van dit onderzoeksverslag luidt dan ook als volgt: 
Leidt het grotere belang dat Chinezen aan het voorkomen van gezichtsverlies hechten 
ertoe, dat desinvesteringsbeslissingen ten onrechte langer worden uitgesteld dan bij 
Nederlanders het geval is? 
 
iii 
 Het ten onrechte uitstellen van desinvesteringsbeslissingen heeft te maken met escalatie van 
investeringen. Hierbij gaat het om investeringen, die niet aan de voorafgestelde doelen 
beantwoorden en waarvan het onwaarschijnlijk is, dat deze doelen bereikt zulllen worden 
door aanvullende investeringen, maar waarin desondanks verder geïnvesteerd wordt. Uit de 
literatuur blijkt, dat desinvesteringsbeslissingen worden uitgesteld, door de behoefte om 
beslissingen te rechtvaardigen (Fox & Staw, 1979, Brockner, 1992) en doordat, onder andere 
onder invloed van groepsgedrag, negatieve informatie ten onrechte wordt genegeerd (Shefrin, 
2007, Royer, 2003). Daarnaast worden sunk cost niet als irrelevant voor de toekomst gezien 
en is men bereid om onevenredig grote risico’s te nemen om een verlies te vermijden (Arkes 
& Blumer, 1985, Shefrin, 2007). Tenslotte zijn er in de literatuur (Chow et al., 1997, Tse et 
al., 1988, Sharp & Salter, 1997) aanwijzingen dat Chinezen langer dan Nederlanders bereid 
zijn om falende investeringen voort te zetten, hetgeen verklaard wordt uit de geringere mate 
van individualisme bij Chinezen en het grotere belang dat zij aan ‘face’ hechten. 
 
In het empirisch onderzoek is aan de hand van een tiental interviews (vijf Nederlanders, vijf 
Chinezen) getoetst of deze bevindingen in de praktijk ook waarneembaar zijn. Aan de hand 
van de onderzoeksresultaten kan geconcludeerd worden dat Chinezen langer bereid zijn om 
een falende investering voort te zetten en dat voor Chinezen external justification (= 
rechtvaardiging ten opzichte van anderen) een belangrijkere oorzaak van escalatie van 
investeringen is dan voor Nederlanders. In beide gevallen is het belang dat aan ‘face’ gehecht 
wordt een aannemelijke verklaring. Voor Nederlanders is self-justification (= rechtvaardiging 
ten opzichte van zichzelf) juist een belangrijkere oorzaak van escalatie van investeringen, 
hetgeen verklaard kan worden uit een grotere mate van individualisme ten opzichte van 
Chinezen.  
Verder zijn er op basis van het verrichte onderzoek aanwijzingen, dat Chinezen vatbaarder 
zijn voor een collectieve vorm van confirmation bias (= het ten onrechte negeren van 
negatieve informatie als gevolg van groepsgedrag) dan Nederlanders, onder andere omdat ze 
een groter belang aan ‘face’ hechten. Het is aannemelijk dat investeringen hierdoor vaker 
escaleren.  
Op grond van de resultaten kan geconcludeerd worden, dat het grotere belang dat Chinezen 
hechten aan het voorkomen van gezichtsverlies ertoe leidt, dat desinvesteringsbeslissingen ten 
onrechte langer worden uitgesteld dan bij Nederlanders het geval is. Tegelijkertijd is het 
moeilijk om vast te stellen hoe groot de invloed van de factor ‘face’ is.
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HOOFDSTUK 1: INLEIDING 
 
1.1 Introductie
Globalisering is een term, die niet meer weg te denken is uit ons taalgebruik. Toegang tot 
internationale markten is steeds makkelijker en veel bedrijven richten zich op meer dan alleen 
de thuismarkt. Voorbeelden zijn het verplaatsen van fabrieken naar lage lonen landen, zoals 
China, India en Polen. Bovendien zijn met name in het Verre Oosten een aantal landen zich 
economisch fors aan het ontwikkelen.  
 
Vooral China staat de laatste jaren zeer in de belangstelling. De verwachtingen voor China 
zijn hooggespannen: een hoge economische groei van gemiddeld acht procent, de snelle 
opkomst van de middenklasse, een potentiële afzetmarkt van 1,2 miljard klanten en een 
belangrijke bron van goedkope arbeidskrachten. Deze factoren maken China aantrekkelijk als 
investeringsland.  
Ook veel Nederlandse bedrijven zijn geïnteresseerd in de Chinese markt. In 2003 en 2004 was 
een Nederlands bedrijf, Philips, zelfs de grootste multinational in China. Meer 
toonaangevende bedrijven proberen voet aan de grond te krijgen in China. Er wordt veel 
geïnvesteerd, de omzet neemt toe, maar de winstgevendheid is vooralsnog matig. Philips is 
een van de weinige bedrijven die winst maakt. Unilever (sinds 1986 in China) heeft 16 jaar 
moeten wachten op winst en Heineken maakt na 11 jaar in China nog steeds verlies. 
Redenen voor de matige winstgevendheid zijn de grote verschillen tussen Nederland en China 
op het gebied van cultuur en het politieke, economische en juridische systeem, waarbij de 
grote invloed van de overheid op de economie in China zeker een rol speelt. Minstens zo 
belangrijk is de poging van concerns om omzet in China te halen om hun marktaandeel te 
laten groeien en voet aan de grond te krijgen in China. Marktaandeel lijkt belangrijker dan 
winstgevendheid of het strategisch juist zijn van de investering (bron: NRC, 06-05-2006, p. 
23). 
 
Dit onderzoek gaat over escalerende investeringen. Dit zijn investeringen, die niet aan het 
voorafgestelde doel beantwoorden en waarvan het onwaarschijnlijk is dat dit doel bereikt zal 
worden door aanvullende investeringen, maar waarin desondanks verder geïnvesteerd wordt. 
Het is specifiek gericht op culturele verschillen tussen Nederlandse en Chinese managers, 
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welke mogelijk van invloed zijn op de besluitvorming rond het al dan niet voortzetten van een 
geëscaleerde investering. Wanneer in dit onderzoek gesproken wordt over falende 
investeringen worden investeringen bedoeld, die niet het voorafgestelde doel bereiken. Met 
investeringen worden strategische investeringen bedoeld, waarbij ondernemingsvermogen 
voor langere termijn wordt vastgelegd ten behoeve van huidige of nieuwe bedrijfsactiviteiten 
in een omvang en richting, die bepalend zijn voor de toekomstige positie van de onderneming. 
Hiertoe kunnen zeker ook overnames behoren.  
 
In de traditionele economische theorie wordt uitgegaan van een puur rationele besluitvorming, 
waarbij gebruikt gemaakt wordt van objectieve criteria. In de praktijk blijkt, dat de 
besluitvorming minder objectief is dan wordt aangenomen. Binnen de economische 
wetenschap is er een relatief nieuwe stroming, Behavioral Finance, die onderzoekt hoe 
andere, veelal psychologische factoren, van invloed zijn op gedrag en daarmee op de 
besluitvorming. Voor dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van de inzichten uit de 
Behavioral Finance, en dan met name van die factoren, die verklaren waarom investeringen 
escaleren en die van invloed zijn op het ten onrechte uitstellen van 
desinvesteringsbeslissingen. Om alvast een tipje van de sluier op te lichten: het heeft onder 
andere te maken met het rechtvaardigen van eerder genomen beslissingen (o.a. Brockner, 
1992) en het willen vermijden van verliezen, waarbij reeds gedane uitgaven niet als sunk cost 
worden gezien, maar psychologisch tot de verliezen worden gerekend (o.a. Tversky & 
Kahneman, 1976, 1979, Arkes & Blumer, 1985).  
 
Daarnaast wordt gebruik gemaakt van inzichten uit de wetenschappelijke literatuur, die 
verschillende aanwijzingen geven, dat culturele verschillen van invloed zijn op escalerende 
investeringen (o.a. Chow et al., 1997, Tse et al., 1988, Sharp & Salter, 1997). Deze 
onderzoeken hadden echter niet de specifieke bovengenoemde behavioral finance factoren als 
onderzoeksinvalshoek. 
Zoals gezegd gaat het concreet om de culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen. 
Met Chinezen worden in dit onderzoek mensen afkomstig uit de Volksrepubliek China 
bedoeld met een nadere inperking van Chinezen afkomstig uit Shanghai en omgeving. 
Shanghai is één van de belangrijkste economische centra van China, waar veel buitenlandse 
bedrijven gevestigd zijn. De voor dit onderzoek beschikbare Chinese respondenten komen 
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allen oorspronkelijk uit Shanghai en omgeving. Een van de meest kenmerkende culturele 
verschillen is het verschil in de mate van individualisme (Hofstede, 1980): het gericht zijn op 
het individu (Nederland) of het gericht zijn op de groep (China). Hiermee samenhangend is 
het belang van het voorkomen van gezichtsverlies, dat in China van groter belang is dan in 
Nederland (Ho, 1976, Kim & Nam, 1998). 
 
  
1.2 Doelstelling en probleemstelling
Doelstelling van dit onderzoek is een bijdrage leveren aan de theorievorming binnen de 
Behavioral Finance. Het onderzoek kan gekwalificeerd worden als een theorietoetsend 
onderzoek. Door inzichten uit de Behavioral Finance en de culturele disciplines aan elkaar te 
koppelen wordt getracht een uitspraak te doen over de invloed van culturele verschillen tussen 
Nederlanders en Chinezen op ten onrechte uitstellen van desinvesteringsbeslissingen. Het 
empirisch onderzoek dient om de bevindingen uit de theorie te toetsten aan de praktijk. Voor 
dit doel zijn interviews gehouden met zowel Nederlanders als Chinezen. 
 
De probleemstelling luidt als volgt: 
Leidt het grotere belang dat Chinezen aan het voorkomen van gezichtsverlies hechten 
ertoe, dat desinvesteringsbeslissingen ten onrechte langer worden uitgesteld dan bij 
Nederlanders het geval is? 
 
In het onderzoek worden de volgende deelvragen beantwoord: 
1) Op basis waarvan worden (des)investeringsbeslissingen genomen? 
2) Wat is in de literatuur van de behavioral finance bekend over de oorzaak van 
escalerende investeringen? 
3) Hoe beïnvloeden deze oorzaken van escalatie desinvesteringsbeslissingen? 
4) Wat is in de literatuur bekend over cultuur en welke culturele factoren zijn er? 
5) Wat zijn de meest significante culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen? 
6) Welke invloed hebben deze culturele aspecten op behavioral finance factoren van 
escalatie en het nemen van desinvesteringsbeslissingen? 





1.3 Opbouw van de scriptie
Na dit inleidende hoofdstuk volgen twee hoofdstukken, waarin de bestaande literatuur 
besproken wordt. Hoofdstuk 2 behandelt die aspecten uit de Behavioral Finance literatuur, die 
van invloed zijn op het escaleren van investeringen en het nemen van 
desinvesteringsbeslissingen. Hoofdstuk 3 behandelt de uit de literatuur bekende theorieën 
over cultuur (met name Hofstede, 1980) om op basis daarvan de meest significante culturele 
verschillen tussen Nederlanders en Chinezen te kunnen onderscheiden. Aan het einde van het 
hoofdstuk worden deze culturele verschillen in verband gebracht met de onderscheiden 
escalatiefactoren uit hoofdstuk 2, hetgeen uitmondt in de formulering van hypothesen. 
In hoofdstuk 4 wordt de opzet, uitvoering en resultaten van het empirisch onderzoek 





HOOFDSTUK 2: BEHAVIORAL FINANCE 
 
2.1 Inleiding
Zoals beschreven in hoofdstuk 1 gaat dit onderzoek over escalerende investeringen, waarvoor 
mogelijk een desinvesteringsbeslissing genomen moet worden. De inzichten uit de literatuur 
over de behavioral finance vormen hiervoor de basis. 
Het doel van dit hoofdstuk is het scheppen van een theoretisch kader waarbinnen dit 
onderzoek plaatsvindt en het duidelijk afbakenen van de begrippen. Er wordt een antwoord 
gegeven op de volgende vragen: 
- Op basis waarvan worden investerings- en desinvesteringsbeslissingen genomen 
(2.2)? 
- Wat is een escalation trap en wat zijn de oorzaken ervan (2.3)? 
- Welke rol spelen confirmation bias en aversion to a sure loss bij de escalation trap en 
het nemen van desinvesteringsbeslissingen (2.4 en 2.5)? 
 
2.2 Investerings- en desinvesteringsbeslissingen 
In de traditionele economische theorie worden investeringen gedaan met het oog op 
maximalisatie van de marktwaarde van de onderneming voor haar aandeelhouders. Er zijn 
verschillende methoden om die waarde te bepalen. De Netto Contante Waarde (NCW) heeft 
wetenschappelijk gezien de voorkeur, omdat met het grootste aantal factoren (tijdswaarde van 
geld, risico, cash flows, vermogensstructuur) rekening wordt gehouden. Andere veelgebruikte 
methoden zijn de terugverdienperiode en de interne rentevoet.  
Bij de Netto Contante Waarde (NCW) worden de verwachte cash flows contant gemaakt 
tegen de vermogenskostenvoet. Volgens deze methode dienen investeringsprojecten te 
worden ondernomen als de contante waarde van toekomstige cash flows groter is dan de 
investeringsuitgave.  
Uiteraard is de hoogte van de toekomstige cash flows omgeven met onzekerheid. De gedane 
schattingen kunnen te hoog of te laag zijn. Uit onderzoek blijkt dat overmatig optimisme een 
belangrijke reden is, dat de cash flows van veel investeringsprojecten (Shefrin, 2007, Lovallo 
& Kahneman, 2003, Nulden, 1996) te hoog worden ingeschat, wat zelfs kan leiden tot falende  
investeringen. Zo sluiten bijvoorbeeld 70 % van de nieuwe fabrieken in de Verenigde Staten 
binnen 10 jaar, als gevolg van kostenoverschrijdingen en het niet voldoen aan de 
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oorspronkelijke verwachtingen. Andere voorbeelden zijn budgetoverschrijdingen bij 84% van 
de software projecten en het voortijdig beëindigen van ICT-projecten (Lovallo & Kahneman, 
2003, p.58, Shefrin, 2007, p.45 en Nulden 1996, p.63).  
 
De traditionele economische theorie gaat ook bij desinvesteringsbeslissingen uit van rationele, 
objectieve keuzes en geeft aan de NCW-methode de voorkeur. Dit betekent dus, dat een 
investeringsproject beëindigd dient te worden, als de directe opbrengstwaarde van de 
investering hoger is dan de netto contante waarde van voortgezette exploitatie (indirecte 
opbrengstwaarde). Een aanvulling hierop is het vergelijken van de NCW-waarde bij 
beëindiging vandaag en de NCW-waarde bij het voortzetten van het project voor minimaal 1 
termijn. Als de eerste waarde hoger is dan de tweede, dient het project beëindigd te worden 
(Statman & Caldwell, 1987, p.7).  
In de praktijk blijkt echter, dat  de beslissingscriteria die een bedrijf gebruikt voor 
investeringsselectie (NCW, interne rentevoet, terugverdienperiode, e.d.) vaak niet consequent 
worden gebruikt voor desinvesteringsbeslissingen. Zo gebruikt 97 % van de bedrijven één of 
meer van deze technieken bij investeringsselectie, tegen slechts 73 % van de bedrijven bij 
desinvesteringsbeslissingen (Shefrin, 2007, p.48). Desinvesteringsbeslissingen worden vaak 
uitgesteld, ondanks dat economische en organisatorische aspecten evenals gezond verstand de 
indicatie geven, dat het project beëindigd dient te worden (Nulden, 1996, p.63). Dit betekent 
dat er bij desinvesteringsbeslissingen meer subjectieve criteria gehanteerd worden, waardoor 
managers vatbaarder worden voor behavioral biases en een grote kans hebben om in 
verliesgevende projecten verstrikt te raken en te blijven investeren in zo’n project. 
 
Kortom, zowel bij investeringsbeslissingen als bij desinvesteringsbeslissingen blijken niet 
alleen rationele overwegingen een rol te spelen, zoals voorspeld door de traditionele 
economische theorie, maar ook gedragsmatige en psychologische overwegingen. Dit sluit aan 
bij de theorie van de behavioral finance.  
 
2.3 Escalation trap 
In de literatuur wordt een onderscheid gemaakt tussen escalation situaties, waarbij er 
duidelijke indicaties zijn van een falende investering, maar waar desondanks verder in 
geïnvesteerd wordt en entrapment situaties, waarbij continu kleine verliezen worden 
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geaccepteerd, in afwachting van het te bereiken doel (Brockner, Shaw & Rubin, 1979, 
pp.492-494, Bowen, 1987, p.53). 
Dit onderzoek richt zich op escalation situaties, in de literatuur ook bekend als de escalation 
trap. Dit is een situatie, waarin verliezen zijn geleden, waarbij alle indicatoren wijzen op een 
falende investering, er een reële mogelijkheid is om door te gaan of te stoppen, waarbij 
onzeker is of de uiteindelijke doelen bereikt zullen worden en waarin desondanks verder in 
geïnvesteerd wordt (Staw & Ross, 1987, p.69, Brockner, 1992, p.40, Horn, Lovallo &   
Viguerie, 2006, p.66). 
 
In ieder investeringsproject zijn een viertal fases te herkennen. Idealiter worden al deze fases 
doorlopen. In de praktijk blijkt dit echter niet altijd het geval (Staw & Ross, 1987, p.68, Horn, 
Lovallo & Viguerie, 2006, p.65). In figuur 2.1 worden deze fases schematisch weergegeven. 
  
Figuur 2.1 Fases in het investeringsproces 
 
niet
















In ieder van deze fases is escalation of commitment mogelijk. Betrokkenheid , commitment, 
is op zichzelf positief als het ervoor zorgt, dat iemand een moeilijke of onplezierige taak 
volbrengt, die voordelig is voor hemzelf of de organisatie. Overmatig commitment is echter 
een negatieve factor, waardoor de mogelijkheid bestaat, dat de manager in de escalation trap 
valt en te lang met een onsuccesvol project blijft doorgaan, omdat verwacht wordt dat de 
tegenslagen tijdelijk zijn, er al te hoge kosten zijn gemaakt om het project nu nog te stoppen 
en met nog meer investeringen het project wel winstgevend zal gaan worden (Staw & Ross, 
1987, p.69). 
In de beginstadia van een investering spelen vooral traditioneel economische en 
projectkenmerken een rol. Daarnaast is (overmatig) optimisme van invloed. Naarmate het 
escalatieproces vordert worden psychologische en sociale factoren van groter belang 
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(Brockner, 1992, p.54). In dit onderzoek ligt de nadruk op de evaluatiefase, fase 2, van een 
lopende investering (confirmation bias, paragraaf 2.4) en de fase waarin een 
desinvesteringsbeslissing wordt overwogen, fase 3, (aversion to a sure loss, paragraaf 2.5). 
Juist in deze fases spelen psychologische en sociale factoren een rol. 
 
2.3.1 Kenmerken van de escalation trap 
Staw & Ross (1987a, 1987b) hebben een aantal gemeenschappelijke kenmerken van escalatie 
geformuleerd: 
1. er zijn verliezen geleden, die het gevolg zijn van een eerdere beslissing 
2. de kansen voor de toekomst zijn onzeker en vormen een continu dilemma voor de te 
volgen koers 
3. simpelweg stoppen is niet een overduidelijke oplossing 
4. de beslisser heeft een reële keus tussen stoppen of doorgaan 
Bowen (1987, p.53) voegt hier aan toe: 
5. beslissers moeten ondubbelzinnige (negatieve) feedback hebben gehad over eerder 
gemaakte beslissingen 
In de volgende paragraaf worden deze gemeenschappelijke kenmerken van escalatie in 
verband gebracht met de oorzaken van de escalatie trap. 
 
2.3.2 Oorzaken van de escalation trap 
Op het ontstaan van een escalation trap zijn een groot aantal factoren van invloed. Er is een 
onderscheid te maken tussen het project zelf,  psychologische, sociale en organisatorische 
determinanten (Staw & Ross, 1987b).  
 
Escalatie factoren van het project zelf zijn het maken van calculatiefouten, problemen als 
tijdelijk zien, die opgelost zullen worden met extra investeringen, een verwachte grote 
opbrengst op de lange termijn, waardoor de investeringskosten gerechtvaardigd lijken en hoge 
sluitingskosten met een geringe restwaarde (Nulden, 1996, p.66, Staw & Ross, 1987, p.69). 
De gemeenschappelijke kenmerken uit de vorige paragraaf zijn hierin te herkennen. 
 
De psychologische factoren spelen in verschillende fases van het escalation proces een rol 
(Horn, Lovallo & Viguerie, 2006, p.65, Staw & Ross, 1987b, p.68). De oorzaak van 
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tegenvallende opbrengsten ligt vaak in een overmatig optimisme bij de schatting van de 
verwachte opbrengsten in fase 1, de fase waarin de investeringsbeslissing wordt genomen 
(Lovallo & Kahneman, 2003, p.58, Lovallo & Sibony, 2006, p.18). Bovendien worden 
mensen meer optimistisch naarmate ze meer betrokken zijn bij een investeringsproject 
(Heaton, 2002, p.33). In het algemeen zijn mensen geneigd om hun eigen talenten te 
overschatten en successen op hun eigen conto te schrijven. Mislukkingen worden 
toegeschreven aan externe factoren. Dit kan leiden tot overmoed in het nemen van 
investeringsbeslissingen, waarbij aan het resultaat van het eigen handelen en aan de mate van 
controle over gebeurtenissen een groter belang wordt gehecht dan gerechtvaardigd is (Lovallo 
& Kahnemann, 2003, p.58).  Ook hier zijn weer gemeenschappelijke kenmerken uit de vorige 
paragraaf te herkennen. Toekomstige cash flows zijn niet met zekerheid te voorspellen en 
vormen een onzekere factor in de besluitvorming. 
 
In fase 2, de evaluatiefase van een investeringsproject, is de confirmation bias van belang 
(Horn, Lovallo & Viguerie, 2006, p.66). Een confirmation bias betekent, dat er teveel waarde 
wordt gehecht aan informatie die opvattingen bevestigt en te weinig aan informatie die 
opvattingen tegenspreekt (Shefrin, 2007, p.7). Kenmerken uit de vorige paragraaf: negatieve 
feedback en onzekere kansen voor de toekomst. Een belangrijke verklaring voor de 
confirmation bias is rechtvaardiging van beslissingen door self-justification en external 
justification (Brockner 1992, p.56), die bovendien versterkt kan worden versterkt door 
groepsgedrag. In de volgende paragraaf wordt dit nader uitgewerkt. 
 
In fase 3, de fase waar desinvesteringsbeslissingen moeten worden genomen, is de 
psychologische factor aversion to a sure loss de belangrijkste escalatiefactor (Shefrin, 2007, 
p.48). Aversion to a sure loss houdt in, dat mensen ervoor kiezen om een onevenredig groot 
risico te nemen om een zeker verlies te vermijden (Shefrin, 2007, p.13). Simpelweg stoppen is 
niet een overduidelijke optie, omdat reeds gedane uitgaven psychologisch vaak niet als 
irrelevant voor de toekomst beschouwd worden. Verklaringen voor dit gedrag kunnen 
gevonden worden in het framing effect uit de prospect theorie (Tversky & Kahneman, 1979, 
1986) en het sunk cost effect (Arkes & Blumer, 1985, Garland 1990). In paragraaf 2.5 worden 
deze nader verklaard. 
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Tot de sociale determinanten behoort de zichtbaarheid van de investering. Ook de mate van 
verantwoordelijkheid die iemand voelt voor de oorspronkelijke investeringsbeslissing is van 
invloed. Hoe zichtbaarder en hoe meer verantwoordelijk, hoe moeilijker het wordt om een 
investering te beëindigen. Dit heeft onder andere te maken met de eerder genoemde behoefte 
aan het rechtvaardigen van eerder genomen beslissingen: self-justification (rechtvaardiging in 
eigen ogen) en external justification (rechtvaardiging in de ogen van anderen).  
 
Tot de organisatorische factoren behoren de hoeveelheid beleidssteun voor het 
investeringsproject en het belang dat de organisatie aan het project hecht. Hoe meer 
beleidssteun en hoe meer geïnstitutionaliseerd het project is, hoe groter de kans op escalatie. 
Institutionaliseren treedt op als een project gekoppeld wordt aan de waarden en doelen van de 
organisatie, en als activiteiten voor vanzelfsprekend worden gehouden, omdat ze zo nauw 
verbonden zijn met de subcultuur of normen van de organisatie (Nulden, 1996, p.66). 
Vanwege deze institutionalisering is wordt stoppen niet als een reële mogelijkheid gezien. 
 
2.4 Confirmation bias 
Uit de behavioral finance literatuur blijkt dat mensen bij het nemen van beslissingen vatbaar 
zijn voor de confirmation bias. Zoals vermeld in de vorige paragraaf, speelt de confirmation 
bias vooral een rol in de evaluatiefase van een investeringsbeslissing.  
De confirmation bias heeft zijn oorsprong in de theorie van cognitieve dissonantie: het 
mentale conflict dat mensen ervaren als ze worden geconfronteerd met het bewijs dat hun 
overtuigingen onjuist zijn. Om deze cognitieve dissonantie te verminderen zullen mensen 
minder rationele methoden toepassen, o.a. informatie negeren die hun overtuigingen 
tegenspreekt (Schiller, 1987, p.8). 
In de nu volgende twee subparagrafen worden verklaringen voor de confirmation bias nader 
uitgewerkt: self-justification en external justification (paragraaf 2.4.1) en groepsgedrag 
(paragraaf 2.4.2). 
 
2.4.1 Self-justification en external justification  
Managers horen  vaak alleen wat ze willen horen (Shefrin, 2007, p.7). Zelden wordt er bij de 
analyse c.q. evaluatie van een project actief gezocht naar informatie die bestrijdt, dat het 
project het oorspronkelijke doel uiteindelijk gaat bereiken. Als er wel indicatoren gevonden 
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worden, dat het doel niet bereikt gaat worden, dan kan zulke informatie bovendien genegeerd 
worden. Dit wordt onderstreept door het feit dat in termen van kwantiteit de hoeveelheid 
positieve rapporten de hoeveelheid negatieve overtreffen (Horn, Lovallo & Viguerie, 2006, 
pp.65-66, Barberis & Thaler, 2003, p.1066).  
 
Mensen zoeken naar informatie, die bewijst, dat hun oorspronkelijke beslissing redelijk was. 
Teneinde de juistheid van de beslissing aan te tonen, wordt er extra geïnvesteerd in een 
falende investering, in een poging om alsnog het doel te bereiken. Dit bij-investeren leidt tot 
escalatie. Bovendien worden zo de reeds gedane uitgaven gerechtvaardigd (Brockner, 1992, 
p.41). 
Dit heeft onder andere te maken met het eerder genoemde self-justification en external 
justification: de behoefte om een eerder genomen beslissing te rechtvaardigen en de onwil van 
beslissers om toe te geven dat de eerdere investeringsbeslissing onjuist was. 
Self-justification wil zeggen: de behoefte om beslissingen te rechtvaardigen in eigen ogen om 
zo het zelfbeeld te beschermen. External justification wil zeggen: de behoefte om beslissingen 
te rechtvaardigen in de ogen van anderen om zo de eigen positie en reputatie te beschermen, 
zodat gezichtsverlies voorkomen wordt (Fox & Staw, 1979, p.453, Brocker, 1992, p.56). 
Vooral external justification is gerelateerd aan face-saving. In hoofdstuk 3 wordt het begrip 
‘face’ en face-saving nader besproken en wordt het in verband gebracht met culturele 
verschillen. 
 
In veel organisaties heerst een cultuur waar de brenger van slecht nieuws niet beloond wordt. 
Zeker als volharding (cultureel) wordt gezien als een teken van goed leiderschap, zal er een 
tendens bestaan om een investeringsproject niet te beëindigen, zelfs niet als beëindiging in het 
belang van de organisatie is (Staw & Ross, 1987, p.70). Dit kan leiden tot het verbergen van 
de mislukking en het, tegen beter weten in, trachten om te buigen van de situatie naar een 
positief resultaat. Zo wordt geprobeerd de oorspronkelijke beslissing te rechtvaardigen en 
versterkt het de confirmation bias, vooral als mensen zich verantwoordelijk voelen voor de 
initiële beslissing om te investeren (self-justification) en dit bij anderen bekend is (external 
justification) en er op mislukkingen sancties staan, in financiële beloning of demotie (Statman 
& Caldwell, 1987, p.13). In het volgende hoofdstuk wordt teruggekomen op de culturele 
verschillen in het rechtvaardigen van eerdere beslissingen. 
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2.4.2 Groepsgedrag  
Groepsgedrag kan de confirmation bias versterken en kan leiden tot groupthink. Dit is de 
neiging van hechte groepen om uit bezorgdheid voor de harmonie te weinig kritisch te worden 
en hun beslissingen met onvoldoende werkelijkheidzin voor te bereiden (Van Zanten, 2001, 
p.219).   
Een van de condities die groupthink bevorderen is een machtige leider, die ervan overtuigd is 
dat het investeringsproject een succes zal zijn (Shefrin, 2007, p.146, Royer, 2003, p.50). 
Groepsleiders kunnen de aard en het verloop van groepsdiscussies in hoge mate sturen, zeker 
wanneer ze hoog aanzien genieten binnen de groep en/of de groepsleden voor hun eigen status 
en machtspositie in belangrijke mate afhankelijk zijn van hun verhouding met de groepsleider 
(Van Zanten, 2001, p.226).  
Een andere conditie die groupthink bevordert is conformiteitsdruk. Individuele groepsleden 
zijn geneigd om het meerderheidsstandpunt van de groep in te gaan nemen, zelfs als er geen 
noodzaak is voor uniformiteit en zelfs indien het meerderheidsstandpunt fout is. 
Er zijn twee voorwaarden die het innemen van het meerderheidsstandpunt bevorderen. De 
eerste is onzekerheid over het juiste standpunt. Juist in escalatiesituaties is dit van belang, 
omdat er zelden een overduidelijk juist antwoord is. De tweede voorwaarde is de noodzaak 
van individuele leden om een goede relatie met andere groepsleden te onderhouden (Whyte, 
1993, p.435). 
Een andere voorwaarde die groupthink bevordert is het ontbreken van een duidelijke 
procedure voor het maken van beslissingen. Daarnaast wordt in een groep setting ook niet 
altijd alle informatie adequaat gedeeld, poor information sharing in vaktermen, zelfs niet als 
het delen van informatie in het gemeenschappelijk belang is (Shefrin, 2007, p.146). In het 
verlengde hiervan geldt dat kritische vragen vaak niet goed ontvangen worden en op den duur 
kunnen ophouden (zelfcensuur). Dit kan de groep de illusie geven van unanimiteit en 
onkwetsbaarheid (Shefrin, 2007, p.146, Royer, 2003, p.53). In hoofdstuk 3 wordt deze 
voorwaarden voor groupthink nader uitgewerkt in relatie tot culturele verschillen. 
 
Groepsdiscussie leidt dus tot het vormen van een collectieve overtuiging. Als de individuele 
overtuiging neigt naar escalatie, bijvoorbeeld door problemen niet te zien als mislukkingen, 
maar als issues die moeten worden opgelost (Royer, 2003, pp.53-54, Shefrin, 2007, pp. 
50,154), dan zal dit in sterkere mate gelden voor de collectieve overtuiging. Dit is een 
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collectieve vorm van confirmation bias, waarbij op basis van onterecht positieve informatie 
verder in het project geïnvesteerd zal worden en alternatieve beleidsrichtingen terzijde 
geschoven zullen worden. 
Self-justification is slechts een deel van de verklaring voor een grotere mate van escalatie in 
groepen en treedt met name op bij verantwoordelijkheid voor de initiële 
investeringsbeslissing, maar is geen noodzakelijke voorwaarde voor escalatie.  
Een andere verklaring voor de grotere mate van escalatie in groepen kan gevonden worden in 
de prospect theorie en aversion to a sure loss, die beide in de volgende paragraaf behandeld 
worden.  
 
2.4.3 Mogelijke oplossingen 
Er zijn verschillende mogelijkheden om de confirmation bias en groupthink te neutraliseren. 
Dit kan zijn het bevorderen van open groepsdiscussie en het delen van alle beschikbare 
informatie, evenals het nadrukkelijk bevorderen van een kritische houding ten opzichte van 
processen en voorstellen en het stellen van kritische vragen. Daarnaast kan gevraagd worden 
een onafhankelijke persoon het project te laten beoordelen.  
Verder is het van belang om vooraf duidelijke beslissingscriteria en een te volgen procedure 
te ontwikkelen als er een beslissing genomen moet worden. Bovendien voorkomen duidelijke 
procedures, dat de schuld met name bij degene die de initiële beslissing heeft genomen komt 
te liggen, indien de uitkomsten negatiever zijn dan verwacht. Hierdoor is er ook minder 
noodzaak om eerder genomen beslissingen te rechtvaardigen (Horn, Lovallo & Viguerie, 
2006, p.67, Royer, 2003, pp.55-56, Shefrin, 2007, p.154). 
 
2.5 Aversion to a sure loss
Zoals in paragraaf 2.3.2 reeds is vermeld is de belangrijkste escalatiefactor in de 
beslissingsfase van het al dan niet voortzetten van een investering aversion to a sure loss 
(Shefrin, 2007, p.48, Horn, Lovallo & Viguerie, 2006, p.65). In deze fase worden de 
beslissers geconfronteerd met een reeds geleden verlies, dat definitief wordt, indien de 
investering beëindigd wordt. In zo’n situatie worden mensen vaak risicozoekers en zijn ze 
geneigd om te kiezen voor doorgaan met investeren, waarbij de mogelijkheid bestaat, dat het 
reeds geleden verlies gecompenseerd wordt of dat anderzijds het uiteindelijke verlies groter is 
dan nu reeds het geval is. Dit heeft te maken met het framing effect uit de prospect theorie van 
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Tversky & Kahneman (1979, 1986) en het sunk cost effect (Arkes & Blumer, 1985, Garland, 
1990). In de volgende twee subparagrafen wordt dit nader uitgewerkt. 
 
2.5.1. Framing effect 
De kern van de prospect theorie (Tversky & Kahneman, 1979, 1986) is dat keuzes worden 
gemaakt, terwijl de uitkomsten onzeker zijn. Er worden twee fases in dit keuzeproces 
onderscheiden. 
In de eerste fase, editing, worden de aangeboden keuzemogelijkheden geanalyseerd, hetgeen 
meestal resulteert in een versimpelde voorstelling van de mogelijkheden. De manier waarop 
een keuzevraagstuk wordt geformuleerd,  wordt in de literatuur framing genoemd (Tversky & 
Kahneman, 1986, pp. 257, 276, Shefrin, 2007, p.10). Naast de verwoording van een 
keuzeprobleem zijn de normen, gewoonten en verwachtingen van degene die beslist eveneens 
van invloed op de uiteindelijke keuze. Het framing effect is van centraal belang in de prospect 
theorie. 
In de tweede fase, evaluatie, wordt in theorie de keuzemogelijkheid met de hoogste waarde 
gekozen. Waarde wordt echter niet gedefinieerd in absolute termen, maar in termen van 
relatieve veranderingen ten opzichte van een bepaald referentiepunt, hetzij positief, hetzij 
negatief). De waardefunctie is in zijn algemeenheid concaaf voor winsten en convex voor 
verliezen en steiler voor verliezen dan voor winsten (Tversky & Kahneman, 1979, pp.274, 
279, 1986, p.277). 
 
Deze inzichten zijn van belang voor escalerende investeringen. Wanneer er verliezen zijn 
geleden ten opzichte van een bepaald referentiepunt ontstaat er een dilemma. Er is een keus 
tussen een zeker verlies en de mogelijkheid van een nog groter verlies gecombineerd met de 
kans verliezen geheel te vermijden. Mensen zijn geneigd deze laatste optie te kiezen (Shefrin 
2007, pp.13-14), omdat de pijn van verlies wordt sterker gevoeld dan het plezier van het halen 
van een even grote winst. Het sunk cost effect is hierbij bepalend en wordt in de nu volgende 
paragraaf behandeld. 
  
2.5.2 Sunk cost effect 
Sunk costs zijn onomkeerbare investeringuitgaven gedaan in het verleden. Om die reden 
zouden ze ook niet meer van belang moeten zijn voor de te nemen desinvesteringsbeslissing 
14 
Behavioral Finance 
(Shefrin, 2007, p.48). Het beëindigen van een project lijkt echter verspilling van geïnvesteerd 
vermogen en wordt gezien als een zeker verlies (Arkes & Blumer, 1985, p.132, Statman & 
Caldwell, 1987, p.7). Steeds als een sunk cost dilemma de keuze inhoudt tussen een zeker 
verlies en een gok met op termijn een kans op winst, zal deze laatste optie geprefereerd 
worden. Het in de vorige paragraaf genoemde framing effect kan hiervoor als verklaring 
dienen. Dit effect wordt nog versterkt als er sprake is van een groepsbeslissing. Slechts 29 % 
van de individuele beslissers wil in het geval van een falende investering zonder sunk cost 
doorgaan met investeren. Als er sunk cost in het geding zijn is dit percentage gestegen tot 
69%. Dit laatste percentage stijgt verder tot 86 % als er sprake is van een groepsbeslissing. 
Als er geen sprake is van sunk cost leidt een groepsbeslissing niet tot een groter mate van 
escalatie (Whyte, 1993, p.436).  
 
Het sunk cost effect heeft de meeste invloed in de fase waarin beslist wordt of een project al 
dan niet beëindigd moet worden. Volgens Wright et al. (2004, p.26) herkennen in veel 
situaties managers, die zichzelf verantwoordelijk houden voor de initiële 
investeringsbeslissing, ten onrechte niet, dat de reeds geïnvesteerde tijd en gelden sunk cost 
zijn, waardoor ze door blijven gaan met investeren in een verliesgevend project.  
De grootte van de sunk cost verandert de neiging van managers om terug te kijken of uitgaven 
te laten escaleren niet. De zichtbaarheid van de beslissing doet dat wel.  
Veelal hebben managers moeite om een investering te beëindigen, die ze zelf hebben 
geïnitieerd. Beëindiging met verlies veroorzaakt spijt. Om geen spijt te voelen, zullen 
managers een beslissing tot beëindiging van een investering uitstellen, zodat ze niet hoeven 
toe te geven, dat ze een fout hebben gemaakt (Shefrin, 2007, p.50). Dit hangt samen met het 
in paragraaf 2.4.1 besproken self-justification (rechtvaardiging in eigen ogen) en external 
justification (rechtvaardiging ten opzichte van anderen). Veel desinvesteringen vinden dan 
ook plaats nadat er een wisseling van manager heeft plaatsgevonden (Horn, Lovallo & 
Viguerie, 2006, p.67). 
  
2.5.3 Mogelijke oplossingen 
Een manier om aversion to a sure loss te voorkomen is door vooraf een routekaart op te 
stellen met mijlpalen, aan de hand waarvan een project beoordeeld wordt, en ijkpunten op 
basis waarvan de beslissing om door te gaan of te stoppen kan worden genomen. Een 
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aanvulling hierop kan zijn het toepassen van een premortem strategy (More, 2004, p.3). Deze 
strategie houdt in, dat vooraf aan managers wordt gevraagd om zich voor te stellen, dat ze een 
half jaar verder zijn en dat het project is mislukt. Vervolgens wordt gevraagd overtuigende 
verklaringen te geven voor de mislukking. Het doel is om managers actief te laten zoeken 
naar onvolkomenheden in de plannen en naar manieren om deze onvolkomenheden te 
corrigeren.  
Daarnaast draagt het inschakelen van iemand van buiten het bedrijf (‘outside view’) bij aan 
het maken van betrouwbaardere schattingen van de opbrengsten en de kans op succes ( Horn, 
Lovallo & Viguerie, 2006, p.68, Lovallo & Kahneman, 2003, pp.41-43). 
Als managers het verlies accepteren en herkennen als sunk cost zullen ze hun referentiepunt 
herijken, waardoor ze de huidige situatie niet meer definiëren in termen van verlies, maar de 
reeds gedane uitgaven als voor de toekomst irrelevant. In dat geval zullen ze verlies willen 
vermijden en eerder geneigd zijn de investering te beëindigen (Shefrin, 2007, p.49). 
 
2.6 Conclusie
Zowel bij investeringsbeslissingen als bij desinvesteringsbeslissingen spelen naast rationele 
overwegingen uit de traditionele economische theorie ook gedragsmatige en psychologische 
overwegingen een rol. Als gevolg hiervan kunnen managers verstrikt raken in een escalerend 
project, waarin verder geïnvesteerd blijft worden, ondanks reeds geleden verliezen en de 
onzekerheid of het investeringsdoel uiteindelijk bereikt gaat worden. Het zich 
verantwoordelijk voelen voor de initiële investeringsbeslissing en de zichtbaarheid van die 
beslissing dragen bij aan escalatie gedrag.  
Factoren die een bepalende rol spelen bij het escaleren van investeringen zijn de 
gedragsmatige factoren confirmation bias en aversion to a sure loss.  
De confirmation bias is vooral van belang in de fase waarin lopende investeringen 
geëvalueerd worden, en houdt het onrechte negeren van negatieve projectinformatie in. Een 
belangrijke verklaring hiervoor is de behoefte om eerder genomen beslissingen te 
rechtvaardigen. Rechtvaardiging van beslissingen heeft twee kanten. Self-justification is de 
behoefte om beslissingen te rechtvaardigen in eigen ogen om zo het zelfbeeld te beschermen. 
External justification is de behoefte om beslissingen te rechtvaardigen in de ogen van anderen 
om zo de eigen positie en reputatie te beschermen. 
Indien sprake is van een groepsbeslissing kan bovendien een vorm van collectieve 
confirmation bias optreden. Voorwaarden zijn een machtige leider, de noodzaak om de 
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sociale harmonie in een groep te bewaren, onzekerheid over de juiste beslissing, het 
ontbreken van duidelijke procedures voor het nemen van beslissingen en het niet goed delen 
van informatie. 
  
Indien een beëindigingsbeslissing wordt overwogen gaat aversion to a sure loss een rol 
spelen. Dit is het nemen van een onevenredig groot risico om een zeker verlies te vermijden. 
Het framing effect uit de prospect theorie en het sunk cost effect zijn belangrijke verklaringen. 
Onomkeerbare uitgaven uit het verleden blijken psychologisch namelijk niet als irrelevant 
voor de toekomst te worden beschouwd en zijn aanleiding tot meer risicozoekend gedrag. In 
een poging deze kosten goed te maken wordt veelal gekozen voor een gok met een onzekere 
kans op winst, alhoewel een reële kans bestaat, dat de uiteindelijke verliezen groter zullen 
worden.  
 
De inzichten uit dit hoofdstuk worden in het volgende hoofdstuk gekoppeld aan wat uit de 
literatuur bekend is over culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen.
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HOOFDSTUK 3: CULTURELE FACTOREN 
 
3.1 Inleiding 
De hoofdvraag van dit onderzoek is of er verschillen bestaan tussen Nederlanders en 
Chinezen in het laten escaleren van investeringen en het nemen van desinvesterings-
beslissingen. Aan de hand van theorieën over cultuur, zoals bekend uit de literatuur, zullen in 
dit hoofdstuk culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen behandeld worden. Dit 
alles mondt uit in de formulering van hypothesen, die in hoofdstuk 4 empirisch getoetst zullen 
worden.  
Er wordt antwoord gegeven op de volgende vragen: 
- Wat is cultuur (3.2) en welke culturele factoren zijn er (3.3 en 3.4)? 
- Wat zijn de meest significante culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen 
(3.3, 3.4 en 3.5)? 
- Hoe beïnvloeden culturele verschillen de escalatiefactoren confirmation bias en 
aversion to a sure loss, alsmede de onderliggende factoren hiervan zoals in hoofdstuk 
2 beschreven (3.5)? 
 
3.2 Het begrip cultuur 
Uit de veelheid van definities van cultuur wordt in dit onderzoek een definitie van Hofstede 
gebruikt. Cultuur is ‘een collectieve programmering van de geest, die de leden van een groep 
onderscheidt van een andere groep’ (Hofstede, 1980, p.21). 
Hofstede heeft een uitgebreid onderzoek naar culturele verschillen gedaan bij werknemers van 
IBM in 40 verschillende landen tussen 1968 en 1972. Dit heeft geleid tot het formuleren van 4 
dimensies, waarmee culturen van elkaar onderscheiden kunnen worden. In een later 
onderzoek (Hofstede & Bond, 1988) heeft hij nog een vijfde, exclusief Aziatische, dimensie 
gevonden. Het model is lang toonaangevend geweest en wordt nog steeds gebruikt als 
referentiepunt. 
 
3.2.1 De culturele dimensies van Hofstede 
Het model van Hofstede is een bipolair model, dat wil zeggen dat beide polen van een 
dimensie tegengesteld aan elkaar zijn. 
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Individualisme, de eerste dimensie, kan worden omschreven als ‘de mate waarin individuen 
geïntegreerd zijn in groepen’ (Hofstede, 1991, p.21). De tegenpool van individualisme is 
collectivisme.  
Een tweede dimensie, de Power Distance (hoog – laag), hangt samen met individualisme – 
collectivisme. Power distance is ‘de mate waarin minder machtige leden van organisaties en 
instituten (zoals o.a. de familie) verwachten en accepteren dat macht ongelijk is verdeeld’ 
(Hofstede, 1991, p.28). In veel landen komt een combinatie voor van een hoge mate van 
individualisme en een lage power distance, dus een lage acceptatie van machtsongelijkheid, 
en vice-versa. 
Zowel in cross-culturele onderzoeken als in onderzoeken naar de invloed van cultuur op de 
escalation trap wordt de mate van individualisme versus collectivisme als het meest 
kenmerkende verschil tussen culturen beschouwd (Triandis, 1994, Trompenaars & 
Woolliams, 2003, Sharp & Salter, 1997, Chow et al., 1997, Harrison et al., 1999 en Tse et al., 
1988). In dit onderzoek ligt dan ook de nadruk op deze dimensie, welke later in het hoofdstuk 
nader besproken zal worden. 
 
De derde dimensie is Uncertainty Avoidance (hoog – laag) en betreft ‘het tolereren van 
onzekerheid en ambivalentie’ (Hofstede, 1991, p.51). De vierde door Hofstede geformuleerde 
dimensie is Masculinity en heeft als tegenpool Feminity en betekent ‘assertiviteit en 
competitiedrang versus bescheidenheid en zorg’ (Hofstede, 1991, pp.82-83).   
De dimensies Uncertainty Avoidance en Masculinity worden niet relevant geacht voor dit 
onderzoek, omdat ze in de literatuur zelden in verband worden gebracht met escalatiefactoren. 
 
De laatste dimensie, Confucian Dynamism, is uniek Aziatisch. Het is eveneens een bipolaire 
dimensie, die maatschappijen indeelt op basis van een set waarden, afgeleid van de leer van 
Confucius. Er zijn zes basis waarden in het Confucianisme: (1) moraal, (2) belang van 
relaties, (3) oriëntatie op de familie en de groep, (4) respect voor ouderdom en hiërarchie, (5) 
vermijding van conflicten en de noodzaak van harmonie, (6) het concept van ‘face’ (Ghauri & 
Fang, 2001, p.309). Aspecten van het Confucianisme zijn te vinden op beide, tegengestelde 
polen van de dimensie. 
In de literatuur is deze dimensie niet kritiekloos ontvangen. Zo stelt Fang (2003) o.a. dat de 
dimensie teveel gericht is op Confucianistische waarden, terwijl in een Chinese context ook 
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Taoïstische en Boeddhistische waarden van belang zijn. Bovendien stelt hij dat de genoemde 
polen voor Chinezen niet contrasterend zijn, maar nauw met elkaar verbonden. Afgezien 
daarvan zijn er methodologische tekortkomingen, zoals het niet toevoegen van nieuwe 
instrumenten aan de eerder gebruikte en het niet toepassen van dezelfde technieken om de 
resultaten te valideren (Fang, 2003, pp.13, 24, 26). Vanwege deze kritiek wordt in dit 
onderzoek deze dimensie eveneens buiten beschouwing gelaten. 
 
3.2.2 Recente ontwikkelingen 
De laatste jaren is er tevens meer kritiek gekomen op het overige, hier besproken werk van 
Hofstede. In een veelvuldig geciteerd artikel levert McSweeney (2002) met name kritiek op 
de tekortkomingen in de gebruikte methodologie en het feit dat Hofstede cultuur als 
natiegebonden ziet en daarmee voorbijgaat aan cultuurverschillen binnen landen.  
Fang (2006) stelt dat de kracht van het model van Hofstede de duidelijkheid en de 
consistentie is, die het vergelijken van verschillende culturen vergemakkelijkt. Dit model is 
echter ontwikkeld in de periode van de Koude Oorlog, toen culturen, anders dan de eigen 
cultuur, nog min of meer een ‘black box’ waren en er in zijn algemeenheid meer bipolair, dus 
in tegenstellingen, werd gedacht.  
 
Als gevolg van globalisering en academische ontwikkelingen hebben recentere onderzoekers 
een dynamischere kijk op cultuur ontwikkeld dan in het model van Hofstede. Een nieuw 
algemeen geaccepteerd model voor cultuur is op dit moment echter nog niet ontwikkeld. Een 
aanknopingspunt zou de visie van Fang (2006, p.12) kunnen zijn. Hij stelt dat de zichtbare 
cultuur niet de volledige cultuur is. Er bestaan ook onderstromen van onzichtbare en 
onbewuste waarden en gedragingen, die in een andere context en op een ander moment 
zichtbaar worden, maar wel deel uitmaken van dezelfde cultuur.  
 
3.3 Individualisme versus collectivisme 
Ieder mens is zowel collectivistisch als individualistisch en zoekt naar een balans tussen deze 
twee tendensen (Triandis, 1994, p.5). Wel kan er in een cultuur een leidende tendens naar 
hetzij individualisme, hetzij collectivisme onderscheiden worden. 
In het algemeen zijn westerse maatschappijen individualistischer dan Aziatische 
maatschappijen, al zijn er verschillen in gradatie. Bovendien hebben westerse maatschappijen 
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meestal een lagere mate van power distance dan de Aziatische (Hofstede, 1980a, pp.150, 158, 
Fan, P. & Z.Zigang, 2004, p.83).  
 
3.3.1 Kenmerken van individualisme 
Individualisme is leidend in culturen waar de banden tussen individuen los zijn: van iedereen 
wordt verwacht om voor zichzelf en zijn / haar directe familie te zorgen (Hofstede, 1980, 
p.51). Relaties tussen mensen worden vrij rationeel benaderd en beoordeeld op voor- en 
nadelen. De inhoud van een relatie is belangrijk. Het hebben van conflicten wordt 
geaccepteerd, die op open wijze en onder aanvoering van argumenten dienen te worden 
opgelost. Mensen beschouwen zichzelf als onafhankelijk van het collectief en gedragen zich 
niet fundamenteel anders tegenover mensen van een groep waartoe ze behoren als tegenover 
mensen die buiten deze groep vallen.  
Binnen dit individualisme is individueel gedrag het gevolg van interne factoren, zoals 
houding en persoonlijkheid, en wordt min of meer stabiel geacht. Persoonlijke doelen zijn 
belangrijker dan groepsdoelen (Triandis, McCusker, Hui, 1990, pp.1008-1010, Triandis, 
2004, p.90, Pan Fan & Zhang Zigang, 2004, p.85). 
 
3.3.2 Kenmerken van collectivisme 
Collectivisme is leidend in culturen waarin mensen vanaf hun geboorte geïntegreerd zijn in 
sterke, samenhangende groepen, die iemand gedurende het hele leven beschermen, in ruil 
voor onbetwiste loyaliteit (Hofstede, 1980, p.51). De samenleving is verdeeld in in-groepen 
(familie, baas, collega’s, e.d.) en uit-groepen (alle groepen waartoe iemand niet behoort) en 
waartussen een strikte scheiding bestaat. De banden in de in-groepen zijn zeer hecht, 
waardoor relaties vaak stabieler zijn dan in individualistische culturen. De banden met uit-
groepen zijn los. Mensen gedragen zich fundamenteel anders tegenover mensen van de in-
groep en de uit-groep. Binnen een groep zijn hiërarchie en sociale harmonie vanzelfsprekend 
en geven richting aan gedrag. Om de sociale harmonie te bewaken, worden conflicten 
vermeden en worden indirecte vormen van invloed aangewend om problemen op te lossen. 
Binnen het collectivisme is individueel gedrag context en situatie gebonden en het gevolg van 
externe factoren, zoals normen en rollen (Triandis, 2004, p.90). Groepsdoelen zijn 
belangrijker dan individuele doelen (Triandis, McCusker, Hui, 1990, pp.1008-1010, Triandis, 
2004, p.90, Pan Fan & Zhang Zigang, 2004, p.85).  
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3.4 Het concept van ‘face’ 
Nauw verbonden met de dimensie van individualisme – collectivisme is ‘face’. Het concept 
van ‘face’ is van origine Chinees (Ho, 1976, p.867).  
‘Face is het respect dat iemand voor zichzelf kan claimen bij anderen, op basis van de 
relatieve positie die hij heeft in zijn sociale netwerk en de beoordeling van de mate van 
adequaat functioneren in die positie tezamen met het acceptabel zijn van zijn gedrag in het 
algemeen’ (Ho, 1976, p.883). 
Er wordt gezichtsverlies geleden als prestaties beneden het acceptabel geachte minimum 
vallen of wanneer iemand niet aan de vereisten van zijn / haar sociale positie voldoet’. ‘Face’ 
is altijd gekoppeld aan status…… Op het spel staat niet minder dan de effectieve handhaving 
van een persoon in een maatschappij’ (Ho, 1976, pp.871, 876).  
 
Zowel in westerse (individualistische) als in Aziatische (collectivistische) culturen zullen 
mensen zich zo positief mogelijk aan anderen willen presenteren en in beide culturen is het 
voorkomen van gezichtsverlies van belang.  
Het westerse concept van ‘face’ is echter anders dan het Aziatische (Kim & Nam, 1998, 
p.524). De  kern van het verschil is, dat het westerse concept van ‘face’ innerlijke kenmerken, 
zoals competentie en autonomie, weerspiegelt en het als privé-eigendom wordt beschouwd. 
Gedrag is gebaseerd op de eigen beoordeling en het geweten.  Sociale relaties zijn meestal op 
het heden gericht en over het algemeen gelijkwaardig (een lage power distance). 
 
Het Aziatische concept van ‘face’ daarentegen benadrukt uiterlijke kenmerken, zoals sociale 
status en titel, en het wordt als gemeenschappelijk eigendom beschouwd, dat aan een individu 
als een soort lening kan worden toegekend. Gedrag is in dit Aziatische concept gebaseerd op 
de verwachtingen van anderen.   
Bovendien worden relaties vaak gekenmerkt door ongelijkwaardige sociale verhoudingen 
(hoge power distance in termen van Hofstede), waarin de harmonie dient te worden bewaard. 
In het algemeen geldt: hoe hoger de status van iemand, hoe gevoeliger hij wordt voor ‘face’. 
Wederkerigheid is de norm in ‘face’-gedrag en heeft betrekking op de lange termijn. Van de 
baas wordt verwacht dat hij ‘face’ geeft aan de ondergeschikte en van de ondergeschikte 
wordt verwacht, dat hij gezichtsverlies van de baas voorkomt. Daarnaast is van belang, dat 
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iemand gezichtsverlies niet alleen ervaart door eigen acties, maar ook door acties van leden 
van dezelfde in-groep, bijvoorbeeld familie, baas en collega’s (Kim & Nam, 1998, p.524).  
‘Face’ heeft een grotere invloed op gedrag in Azië dan in het westen. Ho (1976, p.882) stelt 
dat de westerse mentaliteit diep doordrongen is van individualistische waarden en daardoor 
minder belang hecht aan ‘face’. ‘Face’ kan namelijk nooit puur individueel zijn, omdat ‘face’ 
altijd in relatie staat tot anderen in een sociaal netwerk. Het verschil in het Aziatische en 
westerse concept van ‘face’ is dan ook vooral zichtbaar in sociale relaties.  
 
3.5 Invloed van cultuur op desinvesteringsbeslissingen 
In paragraaf 3.2.1 werd al vermeld, dat de mate van individualisme het meest direct 
gerelateerd is aan het escalatie fenomeen. In het kader van dit onderzoek zijn de artikelen van 
Sharp & Salter (1997), Chow et al. (1997), Tse et al. (1988) en Harrison et al. (1999)  in het 
bijzonder van belang. In deze onderzoeken wordt de Noord-Amerikaanse cultuur vergeleken 
met een Chinese cultuur in Azië (Taiwan, Singapore of Hong Kong). Dit wordt gekoppeld aan 
escalatiefactoren zoals framing effecten (Sharp & Salter, Chow et al.), initiële 
verantwoordelijkheid (Sharp & Salter, Chow et al., Tse et al.) of agency conflicten (Sharp & 
Salter, Harrison et al.). Dit onderzoek bouwt voort op bovengenoemde onderzoeken, maar kan 
niet worden gezien als een replicastudie. Bovengenoemde onderzoeken hebben namelijk 
slechts ten dele behavioral biases als onderwerp en bovendien wordt er een andere 
methodologie gebruikt.   
 
3.5.1 De mate van individualisme in Nederland en China 
Veelal wordt ter vergelijking van culturen de Individualisme Index (II) van Hofstede gebruikt. 
Hierbij staat 100 voor meest individualistisch, dus volledig op het individu gericht en 1 voor 
minst individualistisch (= meest collectivistisch), dus volledig op de groep, gericht. In 
onderstaande tabel wordt een overzicht gegeven van de II van de culturen uit bovengenoemde 
onderzoeken. 
 
Tabel 3.1 Individualisme index 
Land V.S. Nederland China *) Taiwan Singapore Hong Kong
Individualisme
Index (II) 91 80 15 17 20 25  
 *) ontleend aan Ulijn et.al, 2005, p. 106 (hantering van dezelfde definitie en schaal als Hofstede) 
Bron: Hofstede, 1980a, p. 158 
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Hoewel Nederland in bovengenoemde artikelen niet is onderzocht, zijn de conclusies daaruit 
toch bruikbaar voor dit onderzoek. Het gaat namelijk om de neiging richting Individualisme 
(Verenigde Staten en Nederland) of de neiging richting Collectivisme (China, Taiwan, 
Singapore, Hong Kong), en zijn de exacte indexcijfers minder van belang. De conclusie uit 
bovenstaande tabel is, dat Nederland significant individualistischer is dan China. Dit wordt 
verder gestaafd door Hofstede en Chow (Hofstede, 1980, p.150, Chow et al., p.351, note 2), 
die opmerken dat de dimensie van individualisme het sterkst uiteenloopt tussen de Verenigde 
Staten en Taiwan (Hofstede heeft geen onderzoek in China zelf gedaan). 
 
Traditionele culturele waarden worden wel beïnvloed door en nemen in kracht af door 
blootstelling aan westerse culturele invloeden en de westerse manier van zaken doen. Dit 
heeft echter slechts in beperkte mate invloed op de mate van individualisme (Tse et al., 1988, 
pp.91-92). 
 
3.5.2 Confirmation bias 
Uit verschillende onderzoeken (Pun, Chin & Lau, 2000, Jackson & Bak, 1998, F.Pan & 
Z.Zigang, 2004) blijkt een verband tussen confirmation bias en culturele factoren.  
Ondergeschikten in China zullen enige weerstand hebben om negatieve zaken, zoals een 
negatief verlopende investering (evaluatiefase), te rapporteren bij het hoger management 
(Pun, Chin & Lau, 2000, p.333). Omdat Chinezen meer gericht zijn op de groep is er een 
grotere noodzaak dan in Nederland om goede relaties tussen mensen te ontwikkelen en te 
behouden, teneinde de sociale harmonie in de groep te handhaven. Objectieve rapportage, die 
alle aspecten bevat (ook negatieve), conflicteert met de collectivistische waarden van Chinese 
managers en wordt al snel als disloyaal gezien. Dit kan betekenen dat slecht nieuws wordt 
achter gehouden, zodat de baas niet als een deel van het probleem wordt gezien. ‘De motivatie 
van de Chinese manager kan zijn, dat hij gezichtsverlies wil voorkomen en een ander vertelt 
wat hij wil horen, in plaats van wat als de absolute waarheid in westerse ogen gezien zal 
worden’ (Jackson & Bak, 1998, p.3).  
Nederlanders daarentegen zijn in het algemeen meer taakgericht en vinden het ontwikkelen 
van persoonlijke relaties van minder belang. Bovendien zijn ze geneigd conflicten open en op 




Verder is de leiderschapsstijl in beide culturen verschillend. In China is een paternalistische 
leiderschapsstijl de norm, terwijl in Nederland veel meer op basis van gelijkwaardigheid 
leiding wordt gegeven. Dit is van invloed op de besluitvorming, omdat voor Chinezen de 
nadruk ligt op het voldoen aan de verwachtingen van en het tevreden houden van de baas en 
het vermijden van conflicten met directe collega’s en ondergeschikten. Respect, 
volgzaamheid en aanpassing zijn deugden die worden verwacht van lager management. 
Bovendien is de baas ook minder geneigd om informatie te delen met zijn ondergeschikten  
(Gamble & Gibson, 1999, p.224). 
 
Tenslotte ligt er in Chinese organisaties minder formeel vast dan in westerse organisaties en is 
vertrouwen in en het ontwikkelen en onderhouden van een relatie een belangrijke voorwaarde 
om zaken te doen (Zweep & Koelewijn, 2006, p.12). In Nederland wordt daarentegen een 
groter belang gehecht aan contracten, om er zeker van te zijn, dat individuele doelen en 
aspiraties niet conflicteren met de doelen en de aspiraties van de organisatie (F.Pan & 
Z.Zigang, 2004, p.85). Zakelijke relaties worden opgebouwd aan de hand van transacties, die 
in de loop van de tijd worden uitgebreid (Zweep & Koelewijn, 2006, p.11). 
 
Het is aannemelijk, dat in China vaker een vorm van collectieve confirmation bias optreedt 
als gevolg van het besluitvormingproces dan in Nederland. Een aantal kenmerken van de 
Chinese maatschappij, zoals het hebben van een sterke leider, de noodzaak van het bewaren 
van sociale harmonie, het niet adequaat delen van beschikbare informatie en het niet expliciet 
vastleggen van een beslissingsprocedure, zijn in paragraaf 2.4.2 genoemd als factoren die 
escalatie van groepsbeslissingen verhogen. 
 
Daarnaast is het aannemelijk, dat voor Chinezen external justification een belangrijkere factor 
is dan voor Nederlanders, omdat het voor Chinezen het belangrijker is hoe anderen hun 
positie in een hiërarchisch netwerk en hun presteren daarin beoordelen (‘face’). En omdat 
aangetoond is, dat external justification een relevante variabele is bij escalatie (zie hoofdstuk 
2) wordt verwacht dat in China dit ook een belangrijkere oorzaak van escalatie is dan in 
Nederland.  
Nederlanders worden daarentegen meer gemotiveerd vanuit innerlijke bronnen en zullen om 
die reden self-justification belangrijker vinden (Brockner, 1992, pp.56-57). In hoofdstuk 2 is 
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aangetoond, dat self-justification eveneens een belangrijke variabele is bij escalatie, op grond 
waarvan verwacht wordt dat dit in Nederland een belangrijkere factor is van escalatie dan in 
China. 
 
3.5.3 Aversion to a sure loss 
Een van de aannames van de prospect theorie (zie paragraaf 2.5.1) is, dat negatieve framing 
de waargenomen verliezen uitvergroot, waarbij de aanwezigheid van sunk cost de kans op 
escalatie vergroot. In het onderzoek van Sharp & Salter werden zowel in Noord-Amerika als 
in Azië framing effecten gevonden. Deze bleken echter niet consistent te verschillen tussen 
culturen. Er waren wel verschillen in omvang van het framing effect, afhankelijk van de 
beslissingstaak. Bij operationele beslissingen met mogelijke lange termijn voordelen waren 
Aziatische managers meer bereid een project te laten escaleren dan Amerikaanse managers. 
Bij korte termijn financiële beslissingen waren Amerikanen juist meer bereid tot escalatie 
(Sharp & Salter, 1997, pp.107-108).  
 
Zowel in China als in Nederland worden verliezen, c.q. een project dat niet aan de 
verwachtingen voldoet, gezien als een mislukking, hetgeen consequenties heeft voor de 
sociale en maatschappelijke status. Chow et al. (1996, p.357) en Tse et al. (1998, p.88) 
vonden dat Chinese managers meer bereid waren om een onrendabel project voort te zetten en 
schrijven dit toe aan de grotere mate van collectivisme en een grotere nadruk op ‘face’ in 
Chinese culturen ten opzichte van westerse culturen (Chow et al., 1997 p.351, Tse et al., 
1988, p.82). Toegeven van een mislukking heeft in een Chinese context meer gezichtsverlies 
tot gevolg dan in een Nederlandse context. Gezichtsverlies betekent een vermindering van 
sociaal aanzien ten opzichte van collega’s (Chow et al., 1996, p.347).  
Falende investeringen hebben in het Aziatische model meer invloed op de reputatie en 
carrière van de manager dan in het westerse model. Het handhaven van een falend project kan 
in zo’n geval worden gezien als het bewaren van de harmonie in een organisatie en de 
reputatie van de manager binnen de groep. Het publiekelijk toegeven van een fout wordt 
hiermee vermeden (external justification), waardoor ‘face’ gehandhaafd kan blijven. 
 
Uiteraard zijn er grenzen aan het voortzetten van onrendabele projecten. Uit onderzoek van 
Harrison et al (1999) blijkt dat Chinezen minder snel dan Amerikanen geneigd zijn om een 
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onrendabel project te continueren als de negatieve informatie over het project publiekelijk 
bekend is. Dit lijkt in tegenspraak met het hierboven genoemde, maar heeft alles te maken 
met het publiekelijk bekend zijn van de negatieve informatie. Zolang de negatieve informatie 
privé informatie is van de Chinese manager zal gepoogd worden het tij ten goede te keren en 
op deze wijze gezichtsverlies te vermijden.  
Als dit echter niet meer mogelijk is, omdat de informatie publiekelijk bekend is, leidt het 
voortzetten van een onrendabel project juist tot gezichtsverlies. Voortzetten is namelijk niet in 
het belang van de organisatie en het project zal in dat geval sneller beëindigd worden dan bij 
Amerikaanse managers het geval zou zijn.  
Dit resultaat is consistent met de agency theorie, waar een belangrijke aanname is, dat iemand 
handelt uit eigen belang en dit laat prevaleren boven het ondernemingsbelang. Onderzoek van 
Sharp & Salter concludeert echter, dat de agency theorie in het collectivistische Azië slechts 
een zeer zwakke verklaring is voor escalatie van investeringsprojecten. Dit wordt mogelijk 
veroorzaakt, doordat er in collectivistische culturen een hogere prijs betaald moet worden 
voor het handelen uit eigen belang, omdat dit ingaat tegen de norm. In een individualistische 
maatschappij is het zorgen voor jezelf de norm en is handelen uit eigen belang acceptabel 
gedrag (Sharp & Salter, 1997, pp.108-109). 
  
3.6 Conclusie 
De mate van individualisme en het belang dat aan ‘face’ wordt gehecht zijn culturele factoren, 
die in de literatuur in verband worden gebracht met escalatie bij desinvesteringsbeslissingen. 
Nederland is individualistischer dan China en als gevolg daarvan zijn individuele belangen 
belangrijker dan groepsdoelen. China is collectivistischer (de tegenpool van individualistisch) 
dan Nederland en hecht als gevolg daarvan meer aan groepsdoelen, waarbij tevens de 
handhaving van de hiërarchie in de groep en het bewaren van de sociale harmonie 
belangrijker zijn dan in Nederland. Dit verschil in de mate van individualisme kan ook 
gevolgen hebben voor de besluitvorming, waarbij aangesloten wordt op de in hoofdstuk 2 
genoemde factoren van escalatie in groepen. 
 
‘Face’ is het prestige dat iemand voor zichzelf bij anderen kan claimen op grond van zijn 
sociale positie en zijn gedrag in het algemeen. ‘Face’ is nooit puur individueel, maar staat 
altijd in relatie met anderen. Om die reden hechten mensen uit een collectivistische cultuur als 
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de Chinese ook een groter belang aan ‘face’ dan mensen uit een individualistische cultuur als 
de Nederlandse.  
Gezichtsverlies treedt op als gedrag of prestaties onder een bepaald geaccepteerd minimum 
vallen. Op grond hiervan wordt in dit onderzoek ‘face’ meer in verband gebracht met self- of 
external justification dan met de prospect theorie. Een extra argument hiervoor is, dat in 
onderzoek geen significante verschillen in framing effecten werden gevonden tussen 
Amerikaanse en Chinese respondenten. 
Op basis van de literatuurbeschouwingen uit de voorgaande twee hoofdstukken kunnen de 
volgende, alternatieve, hypothesen geformuleerd worden. 
 
Hypothese 1: Chinese managers zijn langer bereid dan Nederlandse managers om een falende 
investering voort te zetten, indien de negatieve informatie niet publiekelijk bekend is. 
 
Hypothese 2: Het grotere belang dat Chinese managers aan ‘face’ hechten leidt ertoe, dat 
external justification een belangrijkere oorzaak van escalatie van falende investeringen is dan 
bij Nederlandse managers het geval is. 
 
Hypothese 3: Het grotere belang dat Nederlandse managers hechten aan individuele belangen 
leidt ertoe, dat self-justification een belangrijkere oorzaak van escalatie van falende 
investeringen is dan bij Chinese managers het geval is. 
 
Hypothese 4: Het grotere belang dat Chinezen aan ‘face’ hechten leidt ertoe, dat investeringen 
vaker escaleren als gevolg van groepsgedrag dan bij Nederlanders het geval is. 
 
In het volgende hoofdstuk wordt nader ingegaan op deze hypothesen, alsmede op de opzet en 
uitvoering van het empirisch onderzoek. 
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HOOFDSTUK 4: EMPIRISCH ONDDERZOEK 
 
4.1 Inleiding  
In de voorgaande hoofdstukken is op basis van de literatuur escalatie bij investeringen 
bestudeerd aan de hand van een tweetal behavioral biases en diverse culturele factoren. In dit 
hoofdstuk wordt de opzet en uitwerking van het empirisch onderzoek behandeld.  
In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de volgende vragen: 
- Wat is het onderzoeksdoel(4.2)? 
- Welke onderzoeksmethode wordt gebruikt (4.3)? 
- Hoe worden de validiteit en betrouwbaarheid gewaarborgd (4.3.1)? 
- Welke hypotheses worden getoetst (4.3.2)? 
- Hoe worden de cases geselecteerd (4.3.3)? 
- Hoe worden de gegevens verzameld (4.3.4)? 
- Hoe worden de gegevens verwerkt en geanalyseerd (4.3.5)? 
- Wat zijn de resultaten van het empirisch onderzoek (4.4)? 
 
4.2 Onderzoeksdoel
Doel van dit onderzoek is om bij te dragen aan de theorievorming binnen de behavioral 
finance. Het kan worden gekwalificeerd als theorietoetsend. Dit zijn onderzoeken waarin 
bestaande theoretische inzichten worden getoetst, en eventueel worden bijgesteld of verfijnd 
(Verschuren & Doorewaard, 1998, p.35). Getoetst wordt of hetgeen op grond van de theorie 
kan worden beweerd (zie de hypothesen en de conclusies van de hoofdstukken 2 en 3) in de 
empirie wordt ondersteund, namelijk of het grotere belang dat Chinezen aan ‘face’ hechten, 
ertoe leidt dat desinvesteringsbeslissingen ten onrechte langer worden uitgesteld dan bij 
Nederlanders het geval is. 
  
4.3 Onderzoeksmethode
Als methode van onderzoek wordt een meervoudige casestudie gebruikt. Volgens Yin (2003) 
zijn casestudies vooral geschikt om hoe en waarom vragen te beantwoorden.  
Vier condities zijn van belang om een kwalitatief goede casestudie te doen. Dit zijn (1) 




4.3.1 Validiteit en betrouwbaarheid 
De betrouwbaarheid van een casestudie kan worden aangetoond, indien bij herhaling van 
dezelfde casestudie dezelfde resultaten verkregen worden (Yin, 2003, p.37). In dit onderzoek 
is gepoogd dit te bereiken door het volgen van een vaste en goed gedocumenteerde procedure 
(zie bijlage 3 en 5). Een kanttekening hierbij, is dat de culturele achtergrond van de 
onderzoeker nooit helemaal uitgeschakeld kan worden, zodat de mogelijkheid bestaat, dat de 
waarnemingen beïnvloed zijn door een culturele bias. Juist om deze bias zo veel mogelijk te 
beperken, is echter in alle casestudies (Nederlands en Chinees) dezelfde methodiek gebruikt. 
 
Constructvaliditeit wil zeggen het correct vaststellen van operationele maatstaven voor de 
concepten die bestudeerd kunnen worden. Daarnaast is het van belang dat de geïnterviewden 
begrijpen wat er van hen wordt gevraagd (Yin, 2003, p.56, note 3). Dit hangt tevens samen 
met de betrouwbaarheid ervan. Een aantal principes zijn noodzakelijk om constructvaliditeit 
te verhogen. Als eerste is dit bronnentriangulatie, dus het gebruik van meerdere bronnen, die 
hetzelfde meten. Daarnaast is het van belang om een keten van bewijs te bereiken. Dit wil 
zeggen, dat er expliciete verbanden zijn tussen het theoretische model (de hypothesen en de 
verantwoording hiervan), de gestelde vragen, de verzamelde gegevens en de getrokken 
conclusies (Yin, 2003, p.83). In paragraaf 4.3.4 wordt nader ingegaan op de constructvaliditeit 
voor dit onderzoek. 
 
De interne validiteit heeft te maken met het vaststellen van een causaal verband en is met 
name in de fase van gegevensanalyse van belang (paragraaf 4.3.5). Het volgen van een 
zorgvuldige en nauwkeurig vastgelegde procedure kan de interne validiteit en de 
betrouwbaarheid verhogen (zie bijlage 3). 
 
Externe validiteit heeft te maken met de mate waarin de onderzoeksresultaten kunnen worden 
gegeneraliseerd. Het doel van case studies is het streven naar analytische generalisatie: het 
koppelen van de resultaten van het empirisch onderzoek aan een bredere theorie om deze uit 
te breiden en te generaliseren (Yin, 2003, p.10). 
Concreet voor dit onderzoek betekent dit, dat er is gekozen voor een meervoudige casestudie, 
waarbij twee groepen cases (Chinezen en Nederlanders) met elkaar worden vergeleken. Op 
deze manier kan gebruik gemaakt worden van replica logica. Als de resultaten uit 1  
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casestudie worden bevestigd in volgende casestudies, neemt de betrouwbaarheid van de 
conclusies toe. De te testen hypothesen en de daaruit voortvloeiende vragen vinden hun 
fundering in de literatuur over de behavioral finance en cross-cultureel onderzoek.  
 
4.3.2 Hypothesen 
Aan de hand van de conclusies uit de eerste twee hoofdstukken zijn een viertal hypothesen 
geformuleerd.  
Nulhypothese: Er is geen verschil in bereidheid tussen Nederlanders en Chinezen om een 
falende investering voort te zetten, onafhankelijk van het feit of de negatieve informatie 
publiekelijk bekend is. 
Hypothese 1: Chinese managers zijn langer bereid dan Nederlandse managers om een falende 
investering voort te zetten, indien de negatieve informatie niet publiekelijk bekend is. 
 
In de behavioral finance literatuur worden als verklaring voor escalerende investeringen twee 
alternatieve verklaringen gegeven: justification (self of external) aan de ene kant en het 
framing effect uit de prospect theorie aan de andere kant, in beide gevallen mogelijk versterkt 
door groepsgedrag. Daarnaast zijn er in de literatuur aanwijzingen dat ‘face’ van invloed kan 
zijn op escalerende investeringen en mogelijk leidt tot een grotere mate van escalatie. 
Verwacht wordt dat Chinezen langer bereid zijn om een falende investering voort te zetten, 
vanwege de noodzaak om gezichtsverlies te voorkomen. De toevoeging van het niet 
publiekelijk bekend zijn van de negatieve informatie is van belang, omdat alleen dan 
gezichtsverlies voorkomen kan worden (zie paragraaf 3.5.2). Verwacht wordt dat aversion to 
a sure loss (framing effect en sunk cost effect) hiermee verband houden. Deze hypothese 
toetst of dit effect ook in de praktijk te vinden is. 
 
Nulhypothese: Er is geen verschil tussen Nederlanders en Chinezen in de behoefte om 
beslissingen te rechtvaardigen in eigen ogen of in de ogen van anderen indien ze worden 
geconfronteerd met falende investeringen.   
Hypothese 2: Het grotere belang dat Chinese managers aan ‘face’ hechten leidt ertoe, dat 
external justification een belangrijkere oorzaak van escalatie van falende investeringen is dan 
bij Nederlandse managers het geval is. 
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Hypothese 3: Het grotere belang dat Nederlandse managers hechten aan individuele belangen 
leidt ertoe, dat self-justification een belangrijkere oorzaak van escalatie van falende 
investeringen is dan bij Chinese managers het geval is. 
 
Uit de literatuur blijkt dat Chinezen meer groepsgeoriënteerd zijn en Nederlanders meer 
individu georiënteerd zijn (paragraaf 3.5.1). Tevens is bekend, dat ‘face’ nooit puur 
individueel kan zijn, maar altijd betrekking heeft op de relatie met anderen (zie paragraaf 3.4). 
Zowel external en self-justification zijn uit de literatuur bekend als oorzaak van escalatie van 
investeringen (zie paragraaf 2.4.1) en hangen samen met de confirmation bias. External 
justification (rechtvaardiging in de ogen van anderen) hangt meer samen met ‘face’. Self-
justification (rechtvaardiging in eigen ogen) hangt meer samen met het individu. Op grond 
hiervan wordt verwacht, dat er een verschil bestaat tussen Chinezen en Nederlanders in de 
behoefte tot rechtvaardiging van eerdere beslissingen. Hypothesen 2 en 3 toetsen of dit in de 
praktijk te vinden is. 
  
Nulhypothese: Er is geen verschil tussen Nederlanders en Chinezen bij het escaleren van 
investeringen als gevolg van groepsgedrag. 
Hypothese 4: Het grotere belang dat Chinezen aan ‘face’ hechten leidt ertoe, dat 
investeringen vaker escaleren als gevolg van groepsgedrag dan bij Nederlanders het geval is. 
 
In paragraaf 2.4.2 is aangetoond dat groepsgedrag kan leiden tot een vorm van collectieve 
confirmation bias, waardoor investeringen vaak meer escaleren dan het geval zou zijn bij puur 
individuele besluitvorming. Er zijn daarbij een aantal voorwaarden aangegeven, waarbij dit 
fenomeen optreedt. In paragraaf 3.5.1 is betoogd, dat op grond van wat in de literatuur bekend 
is over het belang van ‘face’ in de Chinese cultuur en groepsgedrag bij Chinezen, verwacht 
wordt, dat de voorwaarden voor het zich voordoen van een collectieve confirmation bias bij 
Chinezen sterker aanwezig is dan bij Nederlanders. Met deze hypothese wordt getoetst of dit 
effect in de praktijk te vinden is. 
 
4.3.3 Selectie van cases 
De tien cases zijn selectief gekozen, met als eenheid van analyse de individuele manager. 
Selectie criteria waren nationaliteit (vijf Nederlanders en vijf Chinezen), ervaring met 
strategische (des)investeringsbeslissingen, ervaring met het werken met Chinezen (voor 
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Nederlanders) of Nederlanders (voor Chinezen). Deze laatste twee criteria zijn zoveel 
mogelijk constant gehouden, al zijn er onderlinge verschillen in het aantal jaren ervaring. 
Verwacht wordt, dat de resultaten binnen iedere nationale groep vergelijkbaar zijn, maar dat 
tussen de groepen de resultaten verschillend zijn. Als dit inderdaad het geval is, dan is dat een 
sterke aanwijzing voor de juistheid van de hypothesen en verhoogt het de interne validiteit, 
omdat zo een causaal verband tussen nationaliteit en het escaleren van investeringen 
aangetoond kan worden. Daarnaast verhoogt het de externe validiteit, doordat het resultaat 
aan de bredere theorie van escalatie van investeringen gekoppeld kan worden. 
 
4.3.4 Gegevensverzameling 
De gegevens zijn verzameld door gebruik te maken van twee verschillende methodes, om zo 
de constructvaliditeit te verhogen (paragraaf 4.3.1).  
Eerst is door alle respondenten een schriftelijke vragenlijst ingevuld, ontleend aan en 
gevalideerd door Triandis (1995, pp.205-207). In paragraaf 4.4.2 worden doel en resultaten 
hiervan behandeld.  
Vervolgens zijn een tiental semi-gestructureerde interviews met open vragen afgenomen, voor 
het merendeel face-to-face. In een viertal gevallen (een Chinees, drie Nederlanders) is er 
vanwege de geografische afstand een telefonisch interview gehouden. Volgens Emans (2002, 
p.32) is de kwaliteit van de antwoorden van face-to-face en telefonische interviews 
vergelijkbaar. De interviews zijn deels in het Nederlands en deels in het Engels (Chinese 
respondenten) afgenomen. 
Alle interviews zijn na voorafgaande toestemming, onder waarborg van anonimiteit, 
opgenomen. Tevens zijn er tijdens de interviews aantekeningen gemaakt. Voorafgaand aan de 
eigenlijke interviews is een proefinterview gehouden om de vragenlijst te testen. 
 
4.3.5 Gegevensverwerking 
Een van de nadelen van case studies is, dat er geen gestandaardiseerde methoden zijn om de 
verzamelde gegevens te verwerken. Om de interne validiteit te verhogen is het in deze fase 
van belang om een causaal verband tussen de onderzoeksvragen en de verzamelde gegevens 
vast te stellen. 
Direct na ieder interview zijn de gegevens uitgewerkt en is een vrijwel letterlijk verslag 
gemaakt. Bij de voorafgaande test, ter bepaling van de mate van individualisme (bijlage 2) 
wordt gebruik gemaakt van een 9-puntsschaal, waardoor een interval meetniveau wordt 
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bereikt. De overige gegevens zijn voornamelijk nominaal en in een beperkt aantal gevallen 
ordinaal. 
Aan de hand van de literatuur (zie paragraaf 4.4) zijn een aantal begrippen onderscheiden. 
Deze begrippen zijn ondergebracht in woordtabellen (Yin, 2003, p.134), waarbij per begrip 
wordt weergegeven hoe dit in de verschillende interviews naar voren komt. Daarbij wordt een 
onderscheid gemaakt tussen Nederlanders en Chinezen. Het doel hiervan is patronen te 
ontdekken en op basis daarvan conclusies te kunnen trekken. 
De analyse is voornamelijk kwalitatief en interpreterend van aard. 
 
4.4 Resultaten 
De resultaten van het empirisch onderzoek zijn verkregen na analyse van de gegevens uit de 
interviews en de schriftelijke vragenlijst. Ter bevordering van de betrouwbaarheid en de 
interne validiteit is de gevolgde werkwijze nauwkeurig vastgelegd.  
In deze paragraaf worden de resultaten van het empirisch onderzoek besproken, waarbij per 
subparagraaf verwezen wordt naar de interviewvragen waarop de resultaten gebaseerd zijn. 
De nummers van de vragen worden steeds tussen haakjes vermeld. De interviewvragen zelf 
en de verantwoording hiervoor zijn te vinden in bijlage 3. In bijlage 5 zijn als voorbeeld twee 
van de interviewverslagen (geanonimiseerd) opgenomen. 
Achtereenvolgens wordt ingegaan op de achtergrond van de geïnterviewden, een indeling in 
individualisme en collectivisme en de vier te testen hypothesen 
 
4.4.1 Kenmerken van de achtergrond van de respondent 
De selectiecriteria voor de tien cases zijn zoveel mogelijk constant gehouden, op het criterium 
van nationaliteit (vijf Nederlanders en vijf Chinezen) na. 
Alle respondenten zijn medebeslisser bij investeringsbeslissingen en hebben, op een 
respondent (Chinees) na, in meer of mindere mate ervaring met het nemen van 
desinvesteringsbeslissingen. Deze ene respondent heeft de vragen hierover op hypothetische 
basis beantwoord. Doordat hij moeilijker kon aangeven welke concrete maatregelen hij zou 
nemen in het geval van een falende investering, is de beantwoording van deze vraag door 
deze respondent niet meegenomen in de analyse. De bedragen waarover een team zelfstandig 




Acht respondenten werken bij een grote westerse multinational, en hebben woon- en 
werkervaring in China respectievelijk Nederland. Een Nederlander werkt bij een middelgroot 
bedrijf met een vestiging in China en heeft ervaring met het werken met Chinezen. Een 
Chinees is de zoon van de eigenaar in een Chinees familiebedrijf met export naar West-
Europese landen en heeft woon- en studie-ervaring in het westen.  
De respondenten zijn allen tussen de 30 en 50 jaar oud en werkzaam in een 
managementfunctie, met een gemiddelde ervaring van 8 jaar en hebben allen een 
opleidingsniveau van minimaal HBO. Acht van hen zijn man en twee van de Chinezen zijn 
vrouw. 
 
4.4.2 Individualisme versus collectivisme 
Voorafgaand aan de interviews hebben alle respondenten een schriftelijke vragenlijst 
ingevuld, ontleend aan Triandis (1995, pp.205-207). Dit had tot doel te bepalen of iemand een 
individualist dan wel een collectivist is. Uit de literatuur blijkt namelijk, dat mensen uit een 
collectivistische cultuur ook een groter belang aan ‘face’ hechten (zie conclusies hoofdstuk 3). 
In bijlage 2 is deze vragenlijst opgenomen. Op grond van de resultaten, opgenomen in 
onderstaande tabel, kan worden geconcludeerd, dat conform de verwachting Nederlanders 
meer individualistisch en Chinezen meer collectivistisch ingesteld zijn. 
  
Tabel 4.1 Score individualisme c.q. collectivisme 
NEDERLANDERS CHINEZEN
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Individualisme (percentage) 48.8 54.8 59.8 57.6 54.9 45.8 45.4 50.7 46.5 45.0
Collectivisme (percentage) 51.2 45.2 40.2 42.4 45.1 54.2 54.6 49.3 53.5 55.0  
 
Opvallend is, dat de score tussen beide nationale groepen minder afwijkt dan op grond van het 
werk van Hofstede (zie tabel 3.1) verwacht zou worden. Een verklaring hiervoor zou kunnen 
zijn, dat in dit onderzoek een andere vragenlijst en methodiek is gebruikt. In het onderzoek 
van Hofstede is namelijk gebruik gemaakt van een factoranalyse, die de mate van 
individualisme meet op het culturele niveau. Wanneer de eenheid van analyse het individu is 
kan een ander beeld ontstaan (Triandis, 1995, p.191). Bovendien zijn er binnen een cultuur 
ook grote verschillen tussen mensen, zoals blijkt uit de afwijkende score van één respondent 
in iedere groep. Daarnaast kan het van belang zijn, dat alle respondenten ervaring hebben met 




Hoewel de vragenlijst bedoeld is om in zijn geheel beoordeeld te worden, zijn er in de 
onderstaande tabel 4.2 de gemiddelde scores op een aantal uitspraken individueel uitgelicht. 
Deze uitspraken kwamen overeen met vragen in de interviews. In bijlage 4 is een lijst met de 
volledige scores opgenomen. 
 
Tabel 4.2 Gemiddelde scores op een aantal uitspraken 
           gemiddelde score
Nederlanders Chinezen
Individualisme
voorkeur voor directe communicatie 8 7
gebeurtenissen gevolg v. eigen acties 7.2 5.2
belangrijk om baan beter te doen dan anderen 8 7.2
Collectivisme
eigen belang opofferen aan groepsbelang *) 6 6.2
bewaren groepsharmonie belangrijk 6.6 7.4
hekel aan oneens zijn met anderen in groep 3.4 3  
*) Indien uit iedere groep de score van 1 respondent geëlimineerd wordt, worden de gemiddeldes 5.25 (Nederlanders) en 6.75 (Chinezen) 
 
Ook deze scores bevestigen het verwachte beeld, dat Nederlanders meer individualistisch en 
Chinezen meer collectivistisch ingesteld zijn. Omdat gebruik is gemaakt van gemiddelde 
scores, wordt in sommige gevallen het beeld enigszins vertekend. Indien bijvoorbeeld bij de 
uitspraak over het opofferen van het eigenbelang voor het groepsbelang in iedere groep de 
score van 1 respondent niet wordt meegerekend wordt het beeld meer conform de 
verwachting (zie voetnoot tabel).  In de groep Nederlanders wordt de score verwijderd van 
degene die meer collectivistisch is ingesteld en in de groep Chinezen de score van degene die 
meer individualistisch is ingesteld. 
Opvallend is dat beide groepen een voorkeur hebben voor directe communicatie en het niet 
erg vinden om het oneens te zijn met anderen in hun groep. Dit komt ook tot uitdrukking in de 
interviews, maar Nederlanders en Chinezen vullen dit wel anders in. Nederlanders hebben er 
geen bezwaar tegen om het in een vergadering of groep met elkaar oneens te zijn en zijn 
direct in hun communicatie. Chinezen voelen zich hier ongemakkelijk bij. Zij geven de 
voorkeur aan een een-op-een gesprek om een afwijkende mening te geven, maar hechten 
hierbij wel aan directe communicatie. 
 
4.4.3 Bereidheid tot continueren investeringen 
De te testen hypothese luidt, dat Chinezen langer bereid zijn dan Nederlanders om een falende 
investering voort te zetten, indien de informatie niet publiekelijk bekend is.  
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In paragraaf 2.5.2 is het sunk cost effect genoemd als een belangrijke reden om 
desinvesteringsbeslissingen uit te stellen, tezamen met initiële verantwoordelijkheid voor de 
investeringsbeslissing. Daarnaast zijn er aanwijzingen dat in een Chinese context ‘face’ een 
rol speelt (paragraaf 3.5.3). In de interviews is naar deze factoren gevraagd, waarvan de 
resultaten in de onderstaande tabel zijn samengevat. 
 
Tabel 4.3 Van invloed zijnde factoren op desinvesteringsbeslissingen 




1 winstbijdrage, marktaandeel sunk cost, face, strategie, soc. gevolgen verschilt gelijke
2 groei sunk cost, face,soc.gevolgen,kn. stoppen verschilt andere
3 winstbijdrage sunk cost,face,emotionele fact.,hiërarchie gelijk gelijke
4 winstbijdrage, marktaandeel sunk cost, face, sociale gevolgen verschilt gelijke
5 winstbijdrage en toe- sunk cost, face,soc.gevolgen, negeren verschilt andere
gang tot markt negatieve ontwikkeling
Chinezen
1 groei en winstbijdrage face, sociale gevolgen, strategie verschilt gelijke
2 groei face, toekomst bedrijf, relaties gelijk gelijke
3 groei, winstgevendheid sunk cost,face,emotionele fact.,strategie gelijk gelijke
4 groei, winstgevendheid sunk cost,face,soc. en maatsch. gevolgen gelijk gelijke
5 groei sunk cost,face,strategie, sociale gevolgen gelijk gelijke  
 
Het investeringsmotief (vr. 4a) kan van invloed zijn op een eventuele 
desinvesteringsbeslissing. Zowel Nederlanders als Chinezen noemen winst en groei als 
investeringsmotieven. De Nederlandse geïnterviewden hebben bij investeringen niet 
nadrukkelijk het doel om de grootste te worden. Opvallend vaak noemen de Chinese 
respondenten (vier van de vijf) echter als investeringsmotief het grootste bedrijf in de 
bedrijfstak te willen worden, met als meest extreme voorbeeld het investeren in een nieuw en 
groot bedrijfscomplex om mede daarmee indruk te maken op klanten. ‘Face’ zou hiervoor een 
verklaring kunnen zijn: hoe hoger de sociale positie, hoe belangrijker iemand is, hoe meer 
‘face’ iemand heeft (zie paragraaf 3.4).  
Specifiek van belang voor investeringen in China is het beleid van de Chinese overheid. De 
overheid bepaalt namelijk in sterke mate waar en in welke sectoren geïnvesteerd mag worden 
en is daarmee een belangrijke factor in investeringsbeslissingen. Een extra complicerende 
factor is, dat het besluitvormingsproces van de overheid weinig transparant is en het beleid 
erg veranderlijk. 
Alle Nederlandse en Chinese respondenten geven aan dat bij desinvesteringsbeslissingen 
(vr.5d,e, vr.11) ook andere dan alleen financiële motieven meespelen. Uiteindelijk zijn 
financiële criteria echter wel de belangrijkste factor (vr. 5e). 
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Het belang van ‘face’ voor Chinezen wordt door alle tien respondenten genoemd als motief 
om een desinvestering uit te stellen (vr.11). Nederlanders noemen de factor expliciet en als 
duidelijk waarneembaar verschil tussen Nederlanders en Chinezen. Chinezen noemen de 
factor ‘face’ meer impliciet: de moeite om een fout toe te geven en het imago van het bedrijf 
zijn redenen om een desinvestering uit te stellen. Daarnaast wordt geprobeerd problemen eerst 
zelf op te lossen, voordat deze bij de baas worden neergelegd. Er zijn echter geen 
aanwijzingen gevonden, dat Chinezen negatieve informatie bewust achterhouden om 
gezichtsverlies te voorkomen. Of het publiekelijk bekend zijn van informatie van invloed is, 
is geen specifieke vraag geweest in de interviews, omdat de kans groot geacht werd, dat 
sociaal wenselijke antwoorden zouden worden gegeven. Wel is het zijdelings in de interviews 
naar voren gekomen. In twee van de interviews (Chinezen) wordt bijvoorbeeld aangegeven, 
dat in een joint venture met een Chinese partner, de Chinese partner minder bereid is om 
volledige opening van zaken te geven, omdat dit de mogelijkheid beperkt om problemen 
onopvallend te regelen. In twee andere interviews (Nederlanders) wordt gezegd, dat Chinezen 
meer onder het tapijt zullen vegen, hetgeen duidt op het niet publiekelijk bekend maken van 
de informatie. In dezelfde interviews zeggen beide Nederlandse geïnterviewden, dat ze slecht 
nieuws zelf zo snel mogelijk intern openbaar maken en dat ze dat ook van anderen 
verwachten.  
 
Verder noemen acht van de tien respondenten het sunk cost effect als reden om een 
investeringsbeslissing uit te stellen, niet zo zeer bij hen zelf als wel bij anderen in het bedrijf. 
De beide overige respondenten hebben relatief weinig ervaring met het nemen van 
desinvesteringsbeslissingen, hetgeen de waarneming van het sunk cost effect zou kunnen 
beïnvloeden. Hierin is dus geen verschil waargenomen tussen Nederlanders en Chinezen. 
Sunk cost spelen in de praktijk een rol vanwege een emotionele betrokkenheid met een 
investering en het verspillend lijken van desinvesteringen, hetgeen ook bleek in het onderzoek 
van Arkes & Blumer (1985). 
 
In paragraaf 2.5.2 is reeds genoemd, dat de desinvesteringsbeslissing meestal niet wordt 
genomen door degene die ook de investeringsbeslissing heeft genomen. Twee van de 
respondenten (een Nederlander, een Chinees) noemen dit ook vanuit de praktijk (vr. 7,8). 
Desondanks geven bijna alle respondenten aan, dat, onafhankelijk van wie de oorspronkelijke 
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beslissing heeft genomen, ze dezelfde corrigerende maatregelen nemen, omdat het onder hun 
verantwoordelijkheid valt. Wel zullen Nederlanders vaker dan Chinezen hun eigen criteria 
nog eens loslaten op de beslissing van een voorganger en geven ze vaker dan Chinezen aan 
een groter gevoel van verantwoordelijkheid voor eigen beslissingen te hebben dan voor de 
beslissingen van voorgangers. In hoeverre dit echter leidt tot escalatie en uitstel van 
desinvesteringsbeslissingen en of dit verschilt tussen Nederlanders en Chinezen is op grond 
van de resultaten niet vast te stellen. 
 
Tenslotte worden in de interviews ook andere redenen genoemd om desinvesterings-
beslissingen uit te stellen, namelijk het verzachten van de sociale gevolgen, zoals gedwongen 
ontslagen, en het veilig stellen van strategische belangen. In deze gevallen is de 
desinvesteringsbeslissing al genomen, maar wordt de uitvoering ervan naar een later tijdstip 
verschoven, omdat dit het bedrijfsbelang beter dient. In deze gevallen is meer sprake van een 
terecht dan van een ten onrechte uitstellen van desinvesteringsbeslissingen. 
 
In de praktijk is er dus deels steun gevonden voor de hypothese dat Chinezen langer bereid 
zijn om een falende investering voort te zetten dan Nederlanders. Het motief, dat hier 
voornamelijk aan ten grondslag ligt, is het voorkomen van gezichtsverlies. Dit is in 
overeenstemming met eerder onderzoek (Chow et al., 1996 en Tse et al. 1998). Er zijn 
aanwijzingen, dat het al dan niet publiekelijk bekend zijn van de informatie hierop van 
invloed is. Er is echter geen bewijs gevonden, dat negatieve informatie bewust wordt 
achtergehouden. Dit is in tegenstelling met eerder onderzoek (Harrison et al, 1999), dat echter 
agency conflicten als onderwerp had.  
Het sunk cost effect en initiële verantwoordelijkheid voor de investeringsbeslissing is van 
invloed op het uitstellen van desinvesteringsbeslissingen. Op grond van de resultaten is echter 
op deze factoren geen duidelijk verschil waargenomen tussen Nederlanders en Chinezen. Dit 
is consistent met onderzoek van Sharp & Salter (1997), dat in paragraaf 3.5.3 is behandeld. 
 
4.4.4 Rechtvaardiging van beslissingen 
In paragraaf 2.4.1 is het rechtvaardigen van eerder genomen beslissingen genoemd als 
belangrijke oorzaak van het escaleren van falende investeringen, waarbij een onderscheid 
worden gemaakt tussen self-justification en external justification. Met de resultaten uit het 
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empirisch onderzoek wordt de nulhypothese getest, dat er geen verschil is tussen 
Nederlanders en Chinezen in rechtvaardigingsgedrag naar aanleiding van genomen 
beslissingen. 
 
Alle respondenten is gevraagd (vr.3, 10) een voorbeeld van een falende investering te nemen 
en aan te geven wat volgens hen de hoofdoorzaak van het mislukken van de investering is. 
Daarnaast is aan alle respondenten gevraagd (vr.9) of zij wel eens de neiging hebben om een 
beslissing, waarvan het resultaat minder gunstig was dan verwacht, te rechtvaardigen en ten 
opzichte van wie zij zich dan zouden willen rechtvaardigen. De resultaten hiervan worden in 
de onderstaande tabel weergegeven. 
 
Tabel 4.4 Falende investeringen en rechtvaardiging van beslissingen 




1 fout in strategie bij-investeren;outsourcen zichzelf
2 foute inschatting aanpassen plan anderen
markt
3 fout in strategie bij-investeren zichzelf
4 foute inschatting aanvullend informatie; zichzelf
markt
5 foute in strategie bij-investeren zichzelf
Chinezen
1 foutief besluit aanpassen plan anderen
2 foutief besluit aanpassen plan anderen
3 foutief besluit aanpassen plan anderen
4 foutief besluit aanpassen plan zichzelf
5 foutief besluit bij-investeren anderen  
 
Er is geen wezenlijk verschil tussen Nederlanders en Chinezen in het noemen van de 
hoofdoorzaak van een falende investering. Beide groepen noemen de menselijke rol hierin als 
de belangrijkste factor, bijvoorbeeld te veel intern gericht zijn, overschatting van het eigen 
kunnen en een te optimistische inschatting van de markt. Ook worden veranderde 
marktomstandigheden genoemd.  
De genomen maatregelen naar aanleiding van een negatief verloop van een investering 
verschillen niet (vr.5c, 10). Allen maken eerst een probleemanalyse en proberen vervolgens 
met corrigerende maatregelen, hetgeen in veel gevallen extra investeren inhoudt, de situatie 
om te buigen naar een positief resultaat. Tegelijkertijd geven respondenten dat deze strategie 
niet werkt en leidt tot escalatie van de investering. Bovendien worden er naar de mening van 
respondenten uit beide groepen te weinig alternatieve scenario’s opgesteld als investeringen 
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negatiever verlopen dan verwacht (evaluatiefase lopende investeringen). Indien de genomen 
maatregelen onvoldoende resultaat hebben zeggen alle respondenten de investering te zullen 
beëindigen, op een zo gunstig mogelijke manier voor het bedrijf.  
 
Er is een opvallend verschil tussen Nederlanders en Chinezen ten opzichte van wie ze een 
beslissing willen rechtvaardigen (vraag 9b). Vier van de vijf Nederlanders rechtvaardigen 
beslissingen vooral ten opzichte van zichzelf. Er kan hier een verband worden gelegd met de 
grotere mate van individualisme van Nederlanders ten opzichte van Chinezen (zie paragraaf 
4.4.2).  
Extra steun hiervoor kan worden gevonden in het persoonlijk doel, dat de respondenten 
hebben in hun functie. Voor Nederlanders staat persoonlijke uitdaging en plezier in het werk 
voorop en daarnaast het realiseren van bedrijfsdoelen. Ze zijn dus meer gericht op individuele 
belangen (individualisme). Chinezen daarentegen noemen als belangrijkste doel het waarde 
toevoegen aan het bedrijf en het verkrijgen van een goede persoonlijke reputatie en positie en  
daarnaast hun persoonlijke carrière. Ze zijn dus meer gericht op het collectieve belang 
(collectivisme). 
 
Voor vier van de vijf Chinezen geldt juist dat rechtvaardiging vooral ten opzichte van anderen 
plaatsvindt (vr.9b). Hier kan een verband worden gelegd met de grotere mate van 
collectivisme van Chinezen ten opzichte van Nederlanders (zie paragraaf 4.4.2).Extra steun 
hiervoor kan worden gevonden, wanneer het belang van het voorkomen van gezichtsverlies 
voor Nederlanders en Chinezen met elkaar worden vergeleken (vr.6e).  
Alle Nederlandse respondenten geven aan gezichtsverlies niet uit de weg te gaan, maar er 
voor uit te komen. Een aantal respondenten gaf echter aan, dat hen dit moeite kost, omdat ze 
als persoon niet makkelijk hun standpunt opgeven. 
Alle Chinese respondenten geven juist aan gezichtsverlies te willen voorkomen, ook om hun 
waardigheid en respect te behouden. Er wordt een meer afwachtende houding aangenomen. 
Als voorkomen niet mogelijk is, zullen echte fouten worden toegegeven, met als toevoeging 
dat daarvan geleerd kan worden en dat de fout niet nog een keer gemaakt zal worden. Een 
kort, maar veelzeggend antwoord van een Chinese respondent op de vraag naar de omgang 
met gezichtsverlies was: “Sit back and wait. The results will speak for itself”.  
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Een meer indirecte aanwijzing die alle Nederlanders noemen, is dat ‘face’ voor Chinezen 
belangrijker is dan voor Nederlanders. Daardoor blijft meer informatie verborgen en bestaat er 
langer onzekerheid of iets nu wel of niet fout is. Daarnaast zei een Nederlander, werkzaam in 
China, dat het voor hem ook makkelijker is om gezichtsverlies te lijden dan zijn Chinese 
collega’s, omdat het voor hem minder consequenties heeft. Volgens een van de Chinese 
geïnterviewden behandelen Aziaten ‘face’-situaties zorgvuldiger en subtieler dan 
Nederlanders. Hiermee bedoelde hij dat Aziaten vaak een indirecte manier kiezen om terug te 
komen op een eerder standpunt. Nederlanders typeerde hij als botter en directer in hun 
opstelling. 
  
Geconcludeerd kan worden, dat een foutieve beslissing of strategie een belangrijke oorzaak 
voor falende investeringen is. Nederlanders zijn geneigd zich te rechtvaardigen ten opzichte 
van zichzelf (self-justification). Chinezen zijn geneigd zich te rechtvaardigen ten opzichte van 
anderen (external justification). Daarnaast hechten Nederlanders meer belang aan individuele 
belangen. Voor Chinezen speelt ‘face’ een belangrijkere rol dan voor Nederlanders. 
Geconcludeerd kan dan ook worden dat er in de praktijk aanwijzingen zijn dat de 
nulhypothese bij hypothese 2 en hypothese 3 niet geldig is en er wel een verschil tussen 
Nederlanders en Chinezen is in de behoefte tot self-justification (Nederlanders als gevolg van 
een grotere mate van individualisme) en external justification (Chinezen als gevolg van een 
groter belang van ‘face’). Dit is consistent met hetgeen uit de literatuur naar voren komt (zie 
paragraaf 3.5.1). Alternatieve hypothesen 2 en 3 dienen dan ook aanvaard te worden. 
 
4.4.5 Groepsgedrag en escalerende investeringen 
In het empirisch onderzoek is tenslotte de hypothese getest of het grotere belang dat Chinezen 
aan ‘face’ hechten ertoe leidt dat investeringen vaker escaleren als gevolg van groepsgedrag 
dan bij Nederlanders het geval is. 
In paragraaf 2.4.2 wordt groepsgedrag genoemd als een factor, die bijdraagt aan het escaleren 
van investeringen. Ook in de interviews is dit aan de orde geweest, evenals de omgang met 
gezichtsverlies (vr.6e). Aspecten die in dit kader van belang zijn, zijn het belang van 
hiërarchie (vr.6a), de noodzaak om de groepsharmonie te bewaren door conflictvermijding 
(vr.6c,d), het ontbreken van expliciete procedures (vr.5a) en het niet delen van alle 
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beschikbare informatie (vr.6a).In onderstaande tabel worden de resultaten hiervan 
weergegeven. 
  
Tabel 4.5 Aspecten van groepsgedrag 
hiërarchie en  procedure omgang met conflicten omgang met gezichtsverlies
beslissingen aanwezig eigen baas
Nederlanders
1 weinig invloed ja open bespreken in team niet uit de weg gaan 1-op-1 bespreken
2 weinig invloed nee feiten en emoties scheiden en bemiddelen ervoor uitkomen 1-op-1 bespreken
3 weinig invloed ja bespreken of confrontatie aangaan ervoor uitkomen 1-op-1 bespreken
4 weinig invloed ja in Nl: open bespreken; in China indirecte aanpak overkomelijk proberen te voorkomen
5 weinig invloed ja dialoog aangaan toegeven obv argumenten bespreken
Chinezen
1 veel invloed ja zelf oplossen, evt. baas laten ingrijpen proberen te voorkomen 1-op-1 bespreken
2 veel invloed ja oplossen met hiërarchie sit back and wait afwachten+beschermen
3 gem. invloed ja indirect; bemiddelen tov baas: incasseren 1-op-1 bespreken
tov anderen: bespreken
4 veel invloed ja in China: met hiërarchie; in Nl: open bespreken fout toegeven baas beschermen
5 veel invloed ja oplossen met hiërarchie voorkomen 1-op-1 bespreken
 
Alle geïnterviewden op één na geven aan dat er een procedure voor het nemen van 
investeringsbeslissingen is in hun bedrijf (vr.5a). Of het ontbreken van een expliciete 
procedure kenmerkend is, is voor een kleiner, sterk groeiend, Nederlands bedrijf is op grond 
van deze ene case niet te zeggen.  
Wel zijn er aanwijzingen, dat in Chinese bedrijven een minder uitgebreide procedure wordt 
gevolgd dan in de Nederlandse bedrijven. Dit punt wordt door een aantal Chinese 
respondenten als verschillend tussen Nederlanders en Chinezen genoemd. Eén van de Chinese 
geïnterviewden beschreef het als een mix in zichzelf: vanuit zijn Chinese achtergrond wil hij 
snel en intuïtief beslissen en vanuit zijn westerse opleiding en ervaring begrijpt hij dat hij 
berekeningen moet maken en een procedure moet volgen. Ook in de case van het Chinese 
familiebedrijf wordt wel een procedure gevolgd, maar die is minder financieel gedreven dan 
de procedures bij de andere cases. Relaties spelen namelijk een doorslaggevende rol in de 
beslissing om al dan niet te gaan investeren.  
 
Terugkerend thema in de interviews is een verschil in gewicht, dat Nederlanders en Chinezen 
toekennen aan hiërarchie. Voor Nederlanders speelt hiërarchie geen grote rol: “De baas is wel 
de baas, maar niet zo heel erg de baas” om één van de Nederlandse geïnterviewden te citeren. 
Het openlijk geven van de eigen mening (vr.6a,b), zelfs als die anders is dan die van de baas, 
is geaccepteerd en wordt ook verwacht. Dit geldt ook voor het delen van negatieve informatie. 
De baas verrassen, doordat informatie is achtergehouden wordt niet geapprecieerd. Gevoelige 
informatie wordt wel vaak één-op-één besproken. Er zijn aanwijzingen, dat de bedrijfscultuur 
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wel van invloed is op de mate van openheid. In een grote multinationale onderneming is het 
makkelijker om de eigen mening te geven, dan in een kleiner bedrijf dat van oorsprong geleid 
werd door een directeur-grootaandeelhouder die overal van af wist en waar het minder van 
mensen verwacht werd, dat ze hun eigen mening gaven. 
 
Uit de interviews met de Chinezen blijkt een grotere invloed van hiërarchie. Er is meer 
respect voor de baas. Twijfels aan een gekozen koers zullen niet snel geuit worden, want 
wellicht heeft de baas een andere (bredere) visie dan zijzelf. Er is hierbij ook een verband met 
‘face’. De Chinese geïnterviewden zullen proberen hun baas te beschermen en proberen te 
voorkomen dat hij gezichtsverlies lijdt. 
Er zijn hierbij wel een paar kanttekeningen te maken. Ook in China zullen bazen input vragen 
van hun ondergeschikten bij het nemen van strategische beslissingen. Het verschil met 
Nederland is, dat dit meer informeel, deels ook buiten het werk, gebeurt.  
Daarnaast is er een invloed van blootstelling aan een westerse manier van werken 
waarneembaar. Chinezen, werkzaam in Nederland, signaleren het mindere gewicht van 
hiërarchie en passen hun werkwijze tot op zekere hoogte daarop aan. Dit geldt ook voor 
Nederlanders werkzaam in China, maar dan in omgekeerde richting. 
 
Een groter belang van hiërarchie voor Chinezen blijkt ook uit de omgang met conflicten 
(vr.6c,d). De baas kan een conflict tussen afdelingen of personen oplossen op grond van het 
feit dat hij de baas is. Dit is echter alleen mogelijk in een Chinese context. In Nederland wordt 
het niet geaccepteerd en geen van de Nederlanders heeft deze link gelegd. 
Er is dan ook een cultureel verschil waarneembaar tussen Nederlanders en Chinezen in de 
omgang met conflicten. Nederlanders geven de voorkeur aan het openlijk bespreken van 
conflicten, op basis van argumenten. Chinezen geven de voorkeur aan het indirect oplossen 
van conflicten, vaak met behulp van een bemiddelaar. Het is wel afhankelijk van de context 
welke manier wordt gekozen: zo zullen Nederlanders in China een meer indirecte manier 
kiezen en Chinezen in Nederland een meer directe manier kiezen dan ze vanuit de eigen 
culturele context zouden doen.  
Hiermee samenhangend is de manier waarop kritiek gegeven wordt en waarop informatie 
gedeeld wordt (vr.6c,d,e). De Nederlandse manier is vrij direct communiceren. In 
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vergaderingen is het mogelijk om kritische vragen te stellen. Het doel is verhogen van de 
duidelijkheid. 
Chinezen voelen zich ongemakkelijk bij het stellen van kritische vragen in een vergadering. 
Zij geven er de voorkeur aan om vooraf, buiten de vergadering om, al met de desbetreffende 
personen gesproken te hebben. Het doel hiervan is om de ander niet te verrassen met een 
standpunt, zodat voorkomen kan worden dat hij gezichtsverlies lijdt.  
Ook hier is een aanpassing in gedrag te zien, afhankelijk van de culturele context waar men 
werkzaam is, al passen Nederlanders zich meer aan dan Chinezen. Het voorkeursgedrag blijft 
echter wel bestaan. 
 
Er zijn aanwijzingen te vinden in de interviews, dat Chinezen minder geneigd zijn om 
informatie te delen. De aanwijzingen hiervoor zijn vrij indirect: Chinezen zullen meer onder 
het tapijt schuiven (Nederlander), commentaar krijgen op het te lang voor zich houden van 
problemen en te lang zelf proberen oplossingen te zoeken (Chinees). Reden hierachter is het 
belang van ‘face’: voorkomen dat er iemand gezichtsverlies lijdt door het erkennen van een 
probleem.  
 
Op grond van de resultaten zijn er dus aanwijzingen dat Chinezen meer groepsgedrag 
vertonen dat kan leiden tot het escaleren van investeringen, zoals dat uit de literatuur bekend 
is, en dat ‘face’ daarbij een verklarende factor is. Daarnaast is in de vorige paragraaf 
geconcludeerd, dat voor de Chinese respondenten external justification vaker een verklaring is 
voor escalerende investeringen, dan voor Nederlanders. Ook in dat geval is ‘face’ een van 
invloed zijnde factor. Deze twee factoren samen maakt het aannemelijk dat investeringen bij 
Chinezen vaker escaleren als gevolg van groepsgedrag dan bij Nederlanders het geval is, 
omdat er een groter belang aan ‘face’ gehecht wordt. De nulhypothese dient derhalve 
verworpen te worden. Tegelijkertijd is een kanttekening op zijn plaats. Hoe groot de invloed 
van ‘face’ op groepsgedrag is, is op grond van de resultaten moeilijk aantoonbaar. De 
verwerping van de nulhypothese geschiedt dan ook met enige omzichtigheid 
 
4.5 Conclusies 
Er is zo veel mogelijk voldaan aan de eisen van validiteit en betrouwbaarheid, zoals 
geformuleerd in paragraaf 4.3.1. Constructvaliditeit is verkregen door de opzet, uitvoering en 
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conclusies van het empirisch onderzoek te funderen in de literatuur. Bovendien is gebruik 
gemaakt van meerdere bronnen. Externe validiteit is verkregen door het repliceren van 
hetzelfde onderzoek bij meerdere cases. De resultaten van de cases binnen een groep zijn 
vergelijkbaar, en maken generalisatie van de resultaten aanvaardbaar. Interne validiteit is 
verkregen door het volgen van een vaste en goed gedocumenteerde procedure. Gepoogd is het 
onderzoek op zodanige wijze uit te voeren, dat herhaling ervan leidt tot dezelfde resultaten. 
De mogelijke aanwezigheid van een culturele bias wordt hierbij als beperking meegenomen. 
 
De resultaten van het empirisch onderzoek tonen, dat conform de verwachtingen, 
Nederlanders meer individualistisch zijn en Chinezen meer collectivistisch.  
Er is steun gevonden voor de hypothese dat Chinezen langer bereid zijn een falende 
investering voort te zetten dan Nederlanders. Er zijn aanwijzingen, dat het al dan niet 
publiekelijk bekend zijn van de informatie hierop van invloed is, al zijn er geen aanwijzingen, 
dat negatieve informatie bewust wordt achtergehouden. Bij zowel Nederlanders als Chinezen 
is het sunk cost effect en de invloed van initiële verantwoordelijkheid voor de 
investeringsbeslissing geconstateerd. Er zijn hierin echter geen duidelijke verschillen tussen 
beide groepen waargenomen. Het is dan ook aannemelijk, dat het grotere belang, dat 
Chinezen aan ‘face’ hechten een verklaring vormt voor het langer bereid zijn om een falende 
investering voort te zetten. 
De oorzaak van falende investeringen ligt zowel voor Nederlanders als Chinezen veelal bij 
een foutieve initiële beslissing. De hypothesen dat voor Nederlanders self-justification  en dat 
voor Chinezen external justification een belangrijkere reden is voor escalerende investeringen, 
worden door de onderzoeksresultaten ondersteund.  
Tenslotte geven de resultaten aanwijzingen dat Chinezen vatbaarder zijn voor een collectieve 
vorm van ‘confirmation bias’, doordat ze een groter belang hechten aan hiërarchie, het 
bewaren van de sociale harmonie, conflictvermijding en minder makkelijk informatie delen. 
‘Face’ is hiervoor een aannemelijke verklaring. Hoe groot de invloed van ‘face’ is, is om 
grond van de onderzoeksresultaten moeilijk aantoonbaar. Toch wordt, op grond van de 
onderzoeksresultaten, met enige omzichtigheid de alternatieve hypothese aanvaard: omdat 
Chinezen een groter belang aan ‘face’ hechten, escaleren investeringen vaker bij Chinezen als 
gevolg van groepsgedrag dan bij Nederlanders het geval is.  
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HOOFDSTUK 5: CONCLUSIES 
 
In dit laatste hoofdstuk worden conclusies getrokken, gebaseerd op de resultaten van het 
literatuur- en empirisch onderzoek en de toetsing van de hypothesen. Tevens wordt ingegaan 
op de validiteit en betrouwbaarheid van de resultaten. Daarnaast wordt de praktische 
relevantie en beperkingen van dit onderzoek behandeld en worden aanbevelingen gedaan voor 
verder onderzoek.  
 
5.1 De invloed van ‘face’ op desinvesteringsbeslissingen 
Doel van het onderzoek is een bijdrage leveren aan de theorie van de ‘behavioral finance’ 
door de inzichten uit deze stroming in de economie te koppelen aan de inzichten uit de 
culturele disciplines. De antwoorden op onderzoeksvragen, zoals geformuleerd in de 
inleiding, leiden tot het beantwoorden van de probleemstelling. Hieronder wordt eerst kort op 
iedere vraag ingegaan. 
 
1)   Op basis waarvan worden (des)investeringsbeslissingen genomen? 
Zowel investerings- als desinvesteringsbeslissingen worden mede beïnvloed door 
gedragsmatige en psychologische overwegingen en worden dus niet puur rationeel genomen. 
2) Wat is in de literatuur van de behavioral finance bekend over de oorzaak van escalerende 
investeringen? 
Belangrijke oorzaken zijn overmatig optimisme bij de schatting van de verwachte 
opbrengsten, de confirmation bias, die meer waarde hecht aan positieve informatie over een 
investeringsproject dan aan negatieve informatie en aversion to a sure loss, waarbij mensen 
kiezen voor een onevenredig groot risico om verliezen te vermijden. Het zich 
verantwoordelijk voelen voor de initiële investeringsbeslissing draagt verder bij aan het 
escaleren van investeringen. 
3) Hoe beïnvloeden deze oorzaken van escalatie desinvesteringsbeslissingen? 
De confirmation bias kan verklaard worden uit de behoefte om een eerder genomen beslissing 
te rechtvaardigen, ten opzichte van zichzelf (self-justification) of ten opzichte van anderen 
(external justification), hetgeen kan leiden tot escalatie en waardoor investeringen ten 
onrechte voortgezet worden. Groepsgedrag kan deze neiging versterken. 
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Bij aversion to a sure loss spelen het sunk cost effect en het framing effect een rol, waardoor 
investeringen ten onrechte niet beëindigd worden. 
 
4) Wat is in de literatuur bekend over cultuur en welke culturele factoren zijn er? 
Er is gebruik gemaakt van de typologie van Hofstede, waar een vijftal culturele dimensies 
worden onderscheiden. Voor dit onderzoek is met name de dimensie van individualisme 
versus collectivisme van belang. De laatste jaren is er meer kritiek op het werk van Hofstede, 
vanwege methodologische tekortkomingen en doordat het enigszins gedateerd is. Een 
vervangend model is er echter nog niet. 
5) Wat zijn de meest significante culturele verschillen tussen Nederlanders en Chinezen? 
Uit verschillende onderzoeken komt het verschil in de mate van individualisme (hoog bij 
Nederlanders en laag bij Chinezen) als belangrijkste naar voren. Nauw hiermee verband houdt 
het grotere belang van ‘face’ voor Chinezen.  
6) Welke invloed hebben deze culturele aspecten op behavioral finance factoren van escalatie 
en het nemen van desinvesteringsbeslissingen? 
Vanuit de literatuur is het aannemelijk, dat culturele verschillen tussen Nederlanders en 
Chinezen van invloed zijn op het ten onrechte uitstellen van desinvesteringsbeslissingen. In 
de literatuur wordt dit onder andere verklaard door de geringere mate van individualisme en 
het grotere belang dat Chinezen aan ‘face’ hechten ten opzichte van Nederlanders. 
7) Worden de bevindingen uit de theorie ook door de praktijk ondersteund? 
Het sunk cost effect en het rechtvaardigen van eerder genomen beslissingen worden ook in de 
praktijk gevonden. Daarnaast zijn Nederlanders individualistischer en hechten ze minder 
belang aan ‘face’ dan Chinezen. De rol van groepsgedrag op uitstel van desinvesteringen is in 
de praktijk minder makkelijk aantoonbaar. De bevindingen uit de theorie worden dus 
grotendeels door de praktijk ondersteund. 
 
Aan de hand van deze onderzoeksvragen kan uiteindelijk de probleemstelling worden 
beantwoord: 
Leidt het grotere belang dat Chinezen aan het voorkomen van gezichtsverlies hechten 
ertoe, dat desinvesteringsbeslissingen ten onrechte langer worden uitgesteld dan bij 




Deze vraag kan bevestigend beantwoord worden op basis van de getoetste hypothesen. 
Chinezen noemen vaker dan Nederlanders het voorkomen van gezichtsverlies als reden om 
een falende investering voort te zetten en dus langer te wachten met desinvesteren (hypothese 
1). Bovendien zijn Chinezen, in meerdere mate dan Nederlanders, geneigd zich ten opzichte 
van anderen te rechtvaardigen voor een eerder genomen beslissing, hetgeen samenhangt met 
‘face’ (hypothese 2). Voor Nederlanders geldt dat zij zich, meer dan Chinezen, rechtvaardigen 
ten opzichte van zichzelf, waardoor self-justification voor hen een belangrijkere oorzaak is 
voor escalatie van investeringen dan voor Chinezen (hypothese 3).  
Er zijn duidelijke verschillen in groepsgedrag waargenomen tussen Nederlanders en 
Chinezen, waarbij ‘face’ van invloed is. Omdat Chinezen meer kenmerken van groepsgedrag 
vertonen, die kunnen leiden tot escalatie van investeringen en voor hen external justification 
een belangrijkere verklaring is van escalatie dan self-justification, is het aannemelijk dat bij 
Chinezen investeringen vaker escaleren als gevolg van groepsgedrag dan bij Nederlanders het 
geval is (hypothese 4).  
Tegelijkertijd is het moeilijk om vast te stellen hoe groot de invloed van ‘face’ is. Zowel 
Nederlanders als Chinezen geven aan, dat onrendabele investeringen uiteindelijk beëindigd 
zullen worden, maar dat de benodigde tijd om tot zo’n besluit te komen kan variëren. 
 
Validiteit van het hele onderzoek is verkregen door een zorgvuldige procedure te volgen en 
op systematische en consistente wijze de gegevens te verzamelen, te verwerken en te 
analyseren, waarbij voortdurend werd gelet op de samenhang tussen de theorie, bekend uit de 
literatuur, de opzet van het onderzoek en de onderzoeksvragen. Bovendien komen de 
bevindingen uit de cases binnen de groep Chinezen en binnen de groep Nederlanders met 
elkaar overeen. Dit maakt het aannemelijk, dat de conclusies, die uit deze cases getrokken 
kunnen worden, gegeneraliseerd kunnen worden naar de hele culturele groep. Bovenstaande 
werkwijze verhoogt ook de betrouwbaarheid van het onderzoek, hetgeen betekent dat 
herhaling van hetzelfde onderzoek zou moeten leiden tot dezelfde resultaten, ook indien 







5.2 Praktische relevantie, beperkingen en aanbevelingen  
Dit onderzoek sluit aan op eerder onderzoek naar escalatie van investeringen in de behavioral 
finance en cross-cultureel onderzoek en draagt bij aan een dieper inzicht in dit fenomeen door 
het koppelen van de behavioral finance biases confirmation bias en aversion to a sure loss aan 
de culturele verschillen in de mate van individualisme en het belang van ‘face’. De nadruk ligt 
op de fases waarin de investering reeds escalerende is en evaluatie van de investering dient 
plaats te vinden c.q. een desinvesteringsbeslissing overwogen dient te worden. De invloed van 
overmatig optimisme bij de schatting van de verwachte opbrengsten is in dit onderzoek buiten 
beschouwing gelaten. 
 
Uiteraard heeft dit onderzoek ook zijn beperkingen. Zo zijn er alleen Nederlanders en 
Chinezen geïnterviewd die ervaring hebben met het werken met de andere culturele groep en 
werkzaam zijn bij bedrijven met vestigingen in meerdere landen. Verder zijn er alleen 
Chinezen geïnterviewd uit Shanghai en omgeving. Het is uit eerder onderzoek bekend, dat er 
grote regionale verschillen zijn tussen Chinezen, ook door verschillen in opleidings- en 
ontwikkelingsniveau. Een andere beperking is de kleine schaal van het onderzoek, 10 
interviews.  
Tot slot is het onderzoek uitgevoerd door een Nederlander, die ook haar eigen culturele bias 
onbewust in het onderzoek kan hebben meegenomen. 
 
De aanbevelingen voor nader onderzoek sluiten nauw aan op de bovengenoemde 
beperkingen. Het verdient aanbeveling om in vervolg onderzoek respondenten te zoeken, die 
geen ervaring hebben met de andere culturele groep om zo een zuiverdere vergelijking te 
kunnen maken. Daarnaast wordt aanbevolen om ook Chinezen, niet afkomstig uit de 
omgeving van Shanghai als respondenten te kiezen, evenals Chinezen met een meer 
traditionele achtergrond. Tevens is het interessant om te onderzoeken of een Chinese 
onderzoeker dezelfde resultaten zou hebben gevonden. 
Tenslotte zouden de hypothesen in een grootschaliger onderzoek ook kwantitatief  en 
statistisch getest kunnen worden, waardoor het belang van ‘face’ op escalatie, groepsgedrag 
en ten onrechte uitstellen van desinvesteringsbeslissingen meer kwantificeerbaar wordt  en 
daardoor beter kan worden aangetoond.  
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BIJLAGE 2: VRAGENLIJST TER BEPALING VAN DE MATE VAN INDIVDUALISME 
 
Deze vragenlijst is in eerder onderzoek gebruikt (Triandis, 1995) en daar valide bevonden. Aan de hand 
van de uitkomsten kan worden bepaald of iemand een individualist dan wel een collectivist is. 
Verwacht wordt dat Nederlanders individualisten zijn en Chinezen collectivisten. Doordat gebruik is 
gemaakt van een Likert schaal is er een ordinale meting en kan tevens de mate van individualisme of 
collectivisme worden vastgesteld. Een kwantitatief statistische analysemethode kan evenwel niet 
worden gebruikt, door het beperkte aantal waarnemingen (10). 
De gegevens uit deze test dienen ter ondersteuning van de gegevens uit de interviews, waardoor de 
totale resultaten winnen aan betrouwbaarheid en met name de variabelen individualisme c.q. 
collectivisme en daarmee samenhangend ‘face’ op meerdere wijzen gemeten is.   
 
De vragen 1,4,5,6,8,10,12,15,18,19,21,23,25,26,30 (omgekeerd gescoord) en 32 duiden op 
individualisme. De totale score op deze vragen wordt per respondent opgeteld om de mate van 
individualisme te meten.  
De vragen 2,3,7,9,11,13,14,16,17,20,22,24,27,28,29,31 duiden op collectivisme. De totale score op 
deze vragen wordt per respondent opgeteld om de mate van collectivisme te meten.  
 
Daarnaast kan er worden geanalyseerd hoe vaak er per respondent een hoge score (6 of hoger) is 
gegeven op individuele vragen. Hieruit kan extra informatie worden gehaald over het belang van ‘face’ 
voor de respondent en de houding van een individu ten opzichte van de groep, voor wat betreft de 
houding ten opzichte van hiërarchie, verhouding groepsbelang – individueel belang, houding ten 
opzichte van conflicten en het bewaken van de sociale harmonie. In samenhang met de informatie uit 
de interviews kunnen met behulp van deze informatie meer robuuste conclusies getrokken worden.  
 
Nederlandse versie
Deze vragenlijst is een aanvulling op de informatie uit de interviews en kan vooraf worden ingevuld. 
Invullen duurt ca. 5 à 10 minuten. 
Hieronder staan 32 uitspraken. Er zijn geen goede of foute antwoorden. We willen graag weten of u het 
zeer eens of oneens bent met de uitspraken. Als u het zeer eens bent met de uitspraak, vult u 9 in op de 
open plaats achter iedere uitspraak; als u het zeer oneens bent met de uitspraak, vult u 1 in; als u het 
niet zeker weet, gebruikt u de 5. 
Als u van mening bent, dat de vraag niet op u van toepassing is, gebruikt u de 5 en omcirkelt deze. 
 
Kortom, gebruik deze sleutel: 
    
Zeer mee oneens 1 2 3 4 5 6 7 8 9 zeer mee eens 
 
1. Ik geef er de voorkeur aan om direct te zijn als ik met mensen spreek.   _____ 
 
2. Mijn geluk hangt erg af van het geluk van de mensen rondom mij.   _____ 
 
3. Ik zou doen wat mijn familie wenst, zelfs als ik een hekel aan die activiteit zou hebben. _____ 
 
4. Winnen is alles.          _____ 
 
5. Je behoort je leven onafhankelijk van anderen te leven.     _____ 
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6. Wat er met mij gebeurt is het gevolg van mijn eigen acties.    _____ 
 
7. Meestal offer ik mijn eigen belang op voor het voordeel van de groep.   _____ 
 
8. Het irriteert me als andere mensen beter presteren dan ik.     _____ 
 
9. Het is belangrijk voor me om de harmonie in mijn groep te bewaren.   _____ 
 
10. Het is belangrijk voor me om mijn baan beter te doen dan anderen.   _____ 
 
11. Ik houd ervan om kleine dingen te delen met mijn medemensen.    _____ 
 
12. Ik houd ervan om in situaties te werken die competitie met anderen inhouden.  _____ 
 
13. We zouden onze ouder wordende ouders bij ons in huis moeten laten wonen.  _____ 
 
14. Het welzijn van mijn collega’s is belangrijk voor me.     _____ 
 
15. Ik geniet ervan om uniek en anders dan anderen te zijn in velerlei opzicht.  _____ 
 
16. Als een familielid in financiële moeilijkheden zou verkeren, zou ik naar mijn   _____ 
 vermogen helpen. 
 
17. Kinderen behoren zich vereerd te voelen als hun ouders een belangrijke   _____  
 onderscheiding krijgen. 
 
18. Vaak doe ik ‘mijn’ ding.         _____ 
 
19. Concurrentie / rivaliteit is een natuurwet.       _____ 
 
20. Als een collega een prijs wint voel ik me trots.      _____ 
 
21. Ik ben een uniek individu.         _____ 
 
22. Plezier is voor mij, tijd doorbrengen met anderen.      _____ 
 
23. Als iemand anders het beter doet dan ik, word ik gespannen en geprikkeld.  _____ 
 
24. Ik zou een activiteit, waar ik veel plezier aan beleef, opofferen, als mijn familie  _____  
 die niet goed keurde. 
 
25. Ik ben gesteld op mijn privacy.        _____ 
 
26. Zonder concurrentie is het niet mogelijk om een goede samenleving te hebben.  _____ 
 
27. Aan kinderen zou moeten worden geleerd om plicht voor plezier te laten gaan.  _____ 
 
28. Ik voel me goed als ik samenwerk met anderen.      _____ 
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29. Ik heb er een hekel aan om het oneens te zijn met anderen in mijn groep.   _____ 
 
30. Sommige mensen leggen de nadruk op winnen; ik ben niet een van hen.   _____ 
 
31. Voordat ik een belangrijke reis ga maken, overleg ik met de meeste leden van  _____  
  mijn familie en met veel van mijn vrienden. 
 








This questionnaire is meant as an addition to the interview and can be done in advance. It takes about 5 
to 10  minutes to fill out. 
There are 32 statements. There are no right or wrong answers. We want to know if you strongly agree 
or disagree with the statements. If you strongly agree, enter a 9 in the blank space; if you strongly 
disagree, enter a 1 in that space; if you are unsure, enter a 5 next to the statement. 
If you think the question does not apply to you, use a 5 and draw a circle around the 5. 
 
In short, please use this key: 
 
strongly          strongly 
disagree 1 2 3 4 5 6 7 8 9 agree 
 
 
1. I prefer to be direct and forthright when I talk with people.     _____ 
 
2. My happiness depends very much on the happiness of those around me.   _____ 
 
3. I would do what would please my family, even if I detested that activity.   _____ 
 
4. Winning is everything.         _____ 
 
5. One should live one’s life independently of others.      _____ 
 
6. What happens to me is my own doing.       _____  
 
7. I usually sacrifice my self-interest for the benefit of my group.    _____ 
 
8. It annoys me when other people perform better than I do.     _____ 
 
9. It is important to me to maintain harmony within my group.    _____ 
 
10. It is important to me that I do my job better than others.     _____ 
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11. I like sharing little thing with my neighbours.      _____ 
 
12. I enjoy working in situations involving competition with others.    _____ 
 
13. We should keep our aging parents with us at home.      _____ 
 
14. The well-being of my co-workers is important to me.     _____ 
 
15. I enjoy being unique and different from others in many ways.    _____ 
 
16. If a relative were in financial difficulty, I would help within my means.   _____ 
 
17. Children should feel honoured if their parents receive a distinguished award.  _____ 
 
18. I often do ‘my own thing’.         _____ 
 
19. Competition is the law of nature.        _____ 
 
20. If a co-worker gets a prize I would feel proud.      _____ 
 
21. I am a unique individual.         _____ 
 
22. To me, pleasure is spending time with others.      _____ 
 
23. When another person does better than I do, I get tense and aroused.   _____ 
 
24. I would sacrifice an activity that I enjoy very much if my family did not approve of it. _____ 
 
25. I like my privacy.          _____ 
 
26. Without competition it is not possible to have a good society.    _____ 
 
27. Children should be taught to place duty before pleasure.     _____ 
 
28. I feel good when I cooperate with others.       _____ 
 
29. I hate to disagree with others in my group.       _____ 
 
30. Some people emphasize winning; I am not one of them.     _____ 
 
31. Before taking a major trip, I consult with most members of my family and with  _____  
  many friends. 
 




BIJLAGE 3: INTERVIEWVRAGEN (OPEN VRAGEN) 
 
Het doel van de interviews was informatie te verzamelen waarmee de hypothesen getest 
kunnen worden en waarmee de probleemstelling beantwoord kan worden. De vragen zijn 
gebaseerd op de inzichten uit de bestaande literatuur. De interviews zijn semi-gestructureerd 
afgenomen, hetgeen wil zeggen dat de beginvragen en de volgorde van de vragen vast stond. 
De definitieve vragenlijst is opgesteld na getest te zijn bij proefrespondenten. 
Voor opstelling van de vragen is bepaald wat de informatiebehoefte uit de interviews was:  
- besluitvormingsprocessen 
- motieven om beslissingen te rechtvaardigen 
- achtergronden voor het uitstellen van desinvesteringsbeslissingen 
In het interviewschema zijn een twaalftal vragen opgenomen. Voor een aantal daarvan zijn 
doorvraagsuggesties opgenomen, aangeduid met Æ. Dit diende vooral als geheugensteuntje 
voor de interviewer voor de gezochte informatie. 
In deze bijlage is per vraag een toelichting opgenomen met als doel het voor het onderzoek 
verantwoorden van de gestelde vraag. 
In deze bijlage is alleen de Nederlandse versie opgenomen. Voor de interviews met Chinezen 
was een Engelse versie hiervan beschikbaar. 
 
Voorafgaand aan het interview heeft met alle kandidaten een introductie per e-mail 
plaatsgevonden, met daarin als onderwerpen: 
- reden en doel onderzoek 
- korte theoretische achtergrond 
- gezochte informatie (besluitvormingsproces rond investeringen en desinvesteringen en 
de mogelijke culturele invloeden daarbij) 
- benodigde tijd 
- verzoek tot opname van het interview 
- anonieme verwerking 







Naam geïnterviewde: ………………………………… 
Bedrijf: ……………………………….. 
Datum interview: ……………………………………….. 
 
Introductie
1. Wat voor functie heeft u? 
Vraag wordt gesteld om in een later stadium te kunnen analyseren of  het functieniveau een rol speelt bij 
mogelijke culturele verschillen bij desinvesteringsbeslissingen. 
 
2. Hoeveel jaren praktijkervaring heeft u? 
………………. jaar 
a. Hoeveel daarvan heeft u ervaring met het nemen van strategische 
investeringsbeslissingen? 
…………….. jaar 
Vraag wordt gesteld omdat mensen met meer ervaring vaak intuïtiever beslissen en waarschijnlijk dus vatbaarder 
zijn voor behavioral finance biases (Shefrin, 2007, p.10, 40). 
b. Kunt u aangeven tot welk bedrag u zelfstandig strategische investeringen kunt 
goedkeuren? 
………………….  Euro / US$  (doorstrepen wat niet van toepassing is) 
Vraag wordt gesteld omdat de hoogte van de investering kan bepalen of iemand (mede)beslisser of eindbeslisser 
is. Vraag is opgesteld naar aanleiding van testinterview, waarin proefrespondent aangaf dat rol in 
beslissingsproces o.a. afhankelijk is van het bedrag van de investering. 
 
3. Heeft u ooit (mede)beslist over het continueren of beëindigen van een investering? 
0 nee 
0 ja Æ 
a. Hoe lang geleden? 
……………….. jaar 
Vraag wordt op dit moment gesteld, omdat het aansluit bij de vorige vraag en eveneens te maken heeft met de 
functierol die de respondent vervult. Daarnaast dient deze vraag als controle, omdat bij de selectie van de cases 




4. a. Welk doel wordt voornamelijk nagestreefd bij het aangaan van strategische 
investeringen in uw bedrijf? 
Het doel zegt iets over de reden om een investering te doen en in hoeverre daar traditionele, rationele, 
uitgangspunten bij worden gebruikt en in hoeverre daar behavioral finance factoren op van invloed zijn. 
b. Kunt u aangeven wat voor uw persoonlijk het belangrijkste doel in uw functie is? 
0 nee 
0 ja Æ 
Wat vindt u het belangrijkste doel? 
Zie paragraaf 3.3: in collectivistische culturen zijn groepsdoelen belangrijker dan individuele doelen. In 
individualistische culturen is dat omgekeerd. Deze vraag poogt dit in de praktijk te meten. Vraag is afgeleid van 
Triandis (1995, p. 213). 
 
5. Worden er in uw bedrijf bepaalde criteria of procedures aangehouden voor het maken 
van investeringsbeslissingen? 
a. Wordt er een bepaald protocol gevolgd? Zo ja, kunt u dat dan in grote lijnen 
schetsen? 
b. Welke criteria worden aangehouden? 
c. In hoeverre worden deze criteria gebruikt om lopende investeringen te volgen en te 
evalueren? 
Æ hoe worden lopende investeringen gevolgd? 
Æ wordt actief gezocht naar mogelijke negatieve informatie? 
d. In hoeverre gelden deze criteria voor desinvesteringsbeslissingen? 
e. Is er een bepaald criterium het belangrijkste? 
1. 0 nee 
2. ja Æ  
a. Welk criterium is dat? 
Vraag dient om te kunnen bepalen of er een duidelijke beslissingsprocedure bestaat voor het maken van 
investeringsbeslissingen en of deze criteria ook worden aangehouden bij desinvesteringsbeslissingen. In paragraaf 2.3 is nl. 
aangegeven dat bij desinvesteringsbeslissingen psychologische en gedragsmatige factoren een grotere rol spelen dan bij 
investeringsbeslissingen. Bovendien geeft het al dan niet aanwezig zijn van criteria ook een indicatie over de 
waarschijnlijkheid dat investeringen escaleren als gevolg van groepsdiscussie (paragraaf 2.4.2). 
 




a. Welke factoren beïnvloeden standpunt? 
1. feiten 
2. persoonlijke positie 
3. anders, …… 




In paragraaf 3.3.1 is aangegeven dat in de individualistische Nederlandse cultuur persoonlijke doelen 
belangrijker zijn dan groepsdoelen en gedrag vooral bepaald wordt door innerlijke normen. In de Chinese cultuur 
daarentegen zijn groepsdoelen belangrijker dan individuele doelen en wordt gedrag vooral bepaald door externe 
normen. Vraag is afgeleid van Triandis (1995, p. 209). 
c. Hoe gaat uw om met conflictsituaties? 
d. Wat vindt u zelf de beste manier om conflicten op te lossen? 
1. gebruik bemiddelaar? 
2. onderhandelen? 
3. baas erin betrekken? 
Zie paragraaf 3.3: in collectivische culturen worden conflicten vermeden en in individualistische culturen 
worden conflicten geaccepteerd. Vraag is gebaseerd op Triandis (1995, p. 209-210). 
e. Hoe gaat u om met informatie die kan leiden tot gezichtsverlies van: 
1. uzelf 
2. uw baas 
3. uw collega(‘s) / afdeling 
4. het bedrijf 
Het westerse concept van ‘face’ is anders dan het Aziatische concept van ‘face’. In het westen wordt ‘face’ 
bepaald door innerlijke kenmerken van een persoon; in Azië door de positie van een persoon in een hiërarchisch 
netwerk (paragraaf 3.4). Vraag beoogt om deze verschillen naar boven te krijgen. 
 
7. Stel dat u zelf (mede) de beslissing hebt genomen om een bepaalde investering te 
doen. 
a. In hoeverre voelt u zich verantwoordelijk voor de investering? 
b. Stel dat de investering negatiever uitpakt dan de oorspronkelijke prognose.  
1. Hoe gaat u met zulke informatie om? 
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2. Wat voor maatregelen worden er naar aanleiding van deze 
informatie genomen? 
Æ door wie (zelf / baas / MT e.d.) 
c. Als er op onjuiste beslissingen en negatieve uitkomsten sancties staan, kan er een grotere 
neiging bestaan om eerder genomen beslissingen te rechtvaardigen (paragraaf 2.4.1). Het 
belang dat aan status en ‘face’ (paragraaf 3.4) gehecht wordt in de Chinese cultuur zou dit nog 
kunnen versterken. 
 
8. Stel dat u niet zelf, maar uw voorganger over een investering heeft beslist en deze 
investering verloopt negatiever dan de oorspronkelijke prognose.  
a. Hoe gaat u in dit geval met de informatie om? 
b. Wat voor maatregelen treft u naar aanleiding van deze informatie? 
Uit onderzoek is bekend, dat degene die een desinvesteringsbeslissing neemt vaak niet degene is die de 
oorspronkelijke investeringsbeslissing heeft genomen. Dit heeft te maken het zich verantwoordelijk voelen voor 
de investeringsbeslissinge en met de behoefte om een eerdere beslissing te rechtvaardigen (zie paragraaf 2.3.2) 
 
9. Heeft u wel eens de neiging gehad om een beslissing die u eerder had genomen te 
rechtvaardigen? 
0 nee 
0 ja Æ 
a. Welke reden(en) had u daarvoor? 
Uit de literatuur is bekend, dat mensen de neiging hebben om aan te tonen, dat een eerdere beslissing redelijk 
was (paragraaf 2.4.1). 
b. Ten opzichte van wie wilde u zich rechtvaardigen? 
De neiging tot rechtvaardiging kan in eigen ogen zijn of in de ogen van anderen (paragraaf 2.4.1). Doel vraag is 
te kunnen bepalen of  deze rechtvaardiging culturele aspecten bevat. 
 
10. Investeringen kunnen falen. Hiermee worden investeringen bedoeld, die niet aan hun 
oorspronkelijke doel beantwoorden. Kunt u een voorbeeld van een falende investering 
in uw bedrijf in gedachten nemen? 
0 nee (vragen naar voorbeeld van lopende investering en inbeelden dat 
investering niet aan doel beantwoord en vervolgens doorgaan met rest vraag) 
0 ja Æ 




1. Algemene economische omstandigheden? 
2. Marktomstandigheden branche? 
3. Foutieve beslissing? 
a. eigen 
b. voorganger 
4. Ontwikkelingen concurrentie? 
5. Procedure? 
6. pech? 
In paragraaf 2.3.2 is overmatig optimisme bij de schatting van de opbrengsten aangegeven als veelvoorkomende 
oorzaak van tegenvallende opbrengsten. Veelal wordt dit veroorzaakt door de attribution error (succes 
toeschrijven op eigen conto, falen wijten aan externe oorzaken). Deelvraag dient als opstapje naar volgende 
deelvraag. Voor de doorvraagmogelijkheden is gebruik gemaakt van de vragenlijst van medestudent vd.Berg 
(vraag 11 blz. 59-60). 
b. Welke factor was daarbij de belangrijkste? 
Zie vorige deelvraag. 
c. Welke acties zijn er in uw bedrijf ondernomen met betrekking tot deze 
investering? 
Doorvraagmogelijkheden: Æ 
1. zoeken aanvullende informatie? 
2. aanpassing doel? 
3. aanvullende investeringen?  
4. personele aanpassingen? 
a. Manager 
b. Overige personeelsleden 
5. investering ongewijzigd continueren? 
Vraag heeft betrekking op de confirmation bias (paragraaf 2.3.2 en 2.4) en het antwoord erop geeft een indicatie 
in hoeverre deze bias van toepassing is. 
 
11. Welke factoren kunnen van invloed zijn op het uitstellen van een 
desinvesteringsbeslissing? 
Doorvraagmogelijkheden: Æ 
a. Reeds geïnvesteerde budget? 
b. Continuïteit bedrijf? 
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c. Sociale gevolgen? 
d. Prestige? 
e. Vasthouden aan ingeslagen koers? 
f. Gevoel / intuïtie? 
Vraag dient om te kunnen bepalen in hoeverre behavioral finance factoren in de praktijk een rol spelen. In 
paragraaf 2.4 en 2.5 zijn de oorzaken van escalatie aangegeven, die een rol spelen bij het uitstellen van 
desinvesteringsbeslissingen, zoals die in de literatuur besproken worden. De doorvraagopties zijn afgeleid van de 
vragenlijst van medestudent dhr. Vd. Berg (vraag 10, blz. 59). Ze geven een inzage in motieven. Antwoordoptie 
a. is specifiek gericht op het sunk cost effect. Antwoordopties b., c., d. en e. zijn indicatoren van ‘face’. 
Antwoordoptie f. is ongrijpbaarder, maar kan een indicatie zijn van het rechtvaardigen van beslissingen. 
 
Afsluiting 
12. We zijn aan het einde van het interview gekomen. Graag wil ik nog 1 laatste vraag 
stellen: wat is uw leeftijd? 
0 < 30 jaar 
0 30 – 39 jaar 
0 40 – 49 jaar 
0 50 – 59 jaar 
0 > 60 jaar 




0 Nederlands  0 Chinees 
Geslacht: 
0 Man   0 vrouw 
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BIJLAGE 4: SCORE INDIVIDUALISME EN COLLECTIVISME 
 
NEDERLANDERS CHINEZEN
gem. 1 2 3 4 5 gem. 1 2 3 4 5
score score
INDIVIDUALISME
voorkeur voor directe communicatie 8 9 7 7 9 8 7 9 2 8 7 9
onafhankelijk van anderen leven 7.4 7 6 8 9 7 4.6 5 7 2 1 8
gebeurtenissen gevolg v. eigen acties 7.2 8 4 9 7 8 5.2 5 7 6 5 3
genieten van uniek zijn 6.8 8 6 7 8 5 7.6 7 8 8 8 7
eigen' ding doen 6.8 4 7 8 7 8 4.4 5 2 7 6 2
uniek individu zijn 7.2 6 5 9 7 9 7.4 5 7 7 9 9
gesteld zijn op privacy 7 3 8 7 9 8 8 9 7 7 8 9
succes gevolg v. eigen capaciteiten 5.4 6 5 8 5 3 6.6 7 4 7 7 8
winnen is alles 5 4 6 7 1 7 4.4 1 2 8 4 7
irritatie als anderen  beter presteren 5.8 6 1 7 8 7 3 1 2 6 5 1
belangrijk om baan beter te doen dan anderen 8 9 7 8 8 8 7.2 7 7 7 7 8
werkt graag in competitie met anderen 7.4 9 6 8 7 7 6 6 3 7 8 6
competitie is een natuurwet 8.2 6 8 8 8 9 6 5 8 8 5 4
gespannen als anderen het beter doen 5.4 2 3 7 8 7 4.6 1 8 6 5 3
zonder concurrentie geen goede samenleving 7.6 7 7 8 7 9 5.4 5 7 5 9 1
nadruk leggen op winnen 7 8 5 6 9 7 7.4 9 7 8 7 6
Totaal individualisme 102 91 122 117 117 87 88 107 101 91
COLLECTIVISME
geluk afhankelijk van anderen 5.6 6 6 4 6 6 8.4 9 7 9 8 9
bewaren groepsharmonie belangrijk 6.6 9 5 4 7 8 7.4 5 8 8 7 9
deelt graag kleine dingen met mensen 7 9 5 8 7 6 5.8 5 7 4 8 5
welzijn collega's belangrijk 7 9 7 7 5 7 7.8 9 8 7 8 7
helpen familielid in fin. moeilijkheden 7.8 9 7 8 8 7 6.2 5 2 9 8 7
trots als collega prijs wint 6.6 9 5 4 8 7 7.2 9 8 6 7 6
tijd doorbrengen met anderen is plezier 6.8 7 5 8 7 7 7.2 9 8 8 6 5
goed voelen bij samenwerking 7.8 8 7 8 8 8 7.4 8 5 7 8 9
toegeven aan wensen familie 4 6 2 3 5 4 5.2 5 7 3 8 3
eigen belang opofferen aan groepsbelang 6 9 5 7 5 4 6.2 7 7 4 6 7
ouder wordende ouders in huis nemen 3.2 4 4 3 1 4 7.6 7 9 5 9 8
vereerd zijn als ouders onderscheiding krijgen 5.6 4 5 3 8 8 8.4 9 8 9 8 8
plezierige activiteit opofferen na afkeuring familie 4.4 4 4 2 5 7 7 9 8 3 7 8
kinderen leren: plicht voor plezier 4.4 4 3 7 1 7 7.6 5 8 8 8 9
hekel aan oneens zijn met anderen in groep 3.4 4 3 3 4 3 3 1 3 8 3 3
overleg met familie voor maken belangrijke reis 3 6 2 3 1 3 5 1 3 6 7 8
Totaal collectivisme 107 75 82 86 96 103 106 104 116 111
Totaal gegeven punten 209 166 204 203 213 190 194 211 217 202  
 
Score:  1= minst eens met uitspraak 
 9 = meest eens met uitpraak 
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1. Wat voor functie heeft u? 
General manager bij een multinational in China. 
 
2. Welke rol vervult u vanuit uw functie doorgaans in de besluitvorming rond strategische 
investeringen in uw bedrijf? 
Aan de ene kant verantwoordelijk voor de dagelijkse gang van zaken : puur operatie, 
allemaal investeringen in China. 
Stappen in het besluitvormingsproces. Beneden een bepaald bedrag wordt het besluit 
genomen in het MT in China. Boven een bepaald bedrag moeten ze naar het hoofdkantoor in 
Nederland met een business case waarom ze de investering doen. 
Bedrijf gevestigd in China met een Chinese partner (local stated owned). Daardoor 
hoofdkantoor in Nederland en China.  
Medebeslisser bij investeringen. 
a. Kunt u bijvoorbeeld aangeven tot welk bedrag u zelfstandig c.q. in 
management team verband strategische investeringen kunt goedkeuren? 
Bedragen onder de 2 mln euro kunnen zelf worden beslist. Boven de 2 mln euro 
moet op het hoofdkantoor in Nederland beslist worden. 




3. Heeft u ooit (mede)beslist over het continueren of beëindigen van een investering? 
ja 





4.a. Welk doel wordt voornamelijk nagestreefd bij het aangaan van strategische 
investeringen in uw bedrijf? 
- ondersteuning van de operatie 
- winnen van nieuwe klanten 
Het wordt verduidelijkt met een voorbeeld. Een nieuwe klant kan een bijvoorbeeld een 
contract afsluiten voor drie jaar, met een contractwaarde van 20 mln euro, waarbij we 
een investering moeten doen van bijv 5 mln euro in gebouwen, IT-systemen. Er wordt 
aangegeven welke investering gaan we doen, wat zijn de risico’s, wat gaat het ons 
opleveren, wat is de terugbetaaltijd. Er zit een standaard procedure achter met allerlei 
kostenbestanddelen, die de besluitvorming moet helpen. Dit is een verschil met onze 
Chinese collega’s. Zij hebben een minder uitgebreid model. Vrij vertaald wordt meer 
gekeken naar instinct dan naar een model. Het is minder gedetailleerd kwantitatief. 
b. Kunt u aangeven wat voor u persoonlijk het belangrijkste doel in uw functie is? 
 ja 
  Wat is het belangrijkste doel? 
Voor zichzelf vindt hij belangrijkste dat hij fun heeft Æ heeft hij wel hier. Dat er ook een 
spanning inzit en een stukje uitdaging (zeker in China het geval). Daarnaast een leuk team om 
je heen. 
 
5. Worden er in uw bedrijf bepaalde criteria of procedures aangehouden voor het maken 
van investeringsbeslissingen? 
ja 
a. Wordt er een bepaald protocol gevolgd? 
ja  
Æ kunt in grote lijnen het besluitvormingsproces schetsen? 
Er is een project, project A. Hiervoor moeten we gaan investeren. Om het contract in zijn 
geheel te mogen tekenen moet de investering goedgekeurd worden op het hoofdkantoor. De 
analyse vindt eerst lokaal plaats Æ wat zijn opbrengsten, wat zijn de investeringen, hoe lang 
spreiden we die uit, wat is de afschrijving, welke commitments hebben we van de klant, zitten 
daar beschermingsclausules in, bijvoorbeeld voor volumefluctuaties. Dit wordt allemaal 
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bekeken: welke factoren vormen een risico om de investering terug te winnen. Als die risico’s 
allemaal zijn afgedekt (in voldoende mate) Æ goedgekeurd. Als er nog vragen zijn, moet 
extra informatie worden aangeleverd.  
Het is ongeveer een 10 stappenplan, met verschillende lagen om het goedgekeurd te krijgen. 
b. Welke criteria worden aangehouden? 
Het is met name financieel, wat breder opgevat: risicofactoren en omgevingsfactoren 
(richting van al dan niet ingrijpen door de overheid. Dit is zeker in China belangrijk.). 
Uiteindelijk komt het toch terug op financieel. 
De enige manier waarop je erachter kunt komen of de Chinese overheid al dan niet gaat 
ingrijpen is relaties. Er is nergens een blueprint of plan. Je moet de juiste mensen kennen in 
de overheid om de plannen te kunnen achterhalen. Dat gaat voor een deel via de Chinese 
overheid (ideale bron, omdat ze de overheid zijn),  maar je hebt ook je eigen bronnen 
(leveranciers, klanten e.d.). 
c. In hoeverre worden deze criteria gebruikt om lopende investeringen te volgen 
en te evalueren? 
Onderdeel van een investeringsplan is een review, die na de investering plaatsvindt. In onze 
jaarlijkse budgetten moeten we ook aangeven wat de return van de verschillende 
investeringen is. Ieder project heeft een eigen ID Æ per project blijven volgen wat de 
daadwerkelijke opbrengsten zijn. Het geheel is heel financieel gericht. 
Æ hoe worden lopende investeringen gevolgd? 
Æ actief gezocht naar indicaties hoe de investering verloopt? (vooral negatieve 
informatie van belang) 
De eerste factor waar je naar kijkt als een investering negatiever verloopt is de impact op de 
klant. Daarna kijk je naar de financiële impact; dus hoe erg is het verlies en wat is de kans 
om de negatieve situatie om te buigen naar een positieve situatie. Daarbij wordt gekeken naar 
hoe groot de kans van slagen is en hoe lang dat gaat duren, wat zijn de risicofactoren. Als er 
geen positieve richting in zit, moet er gestopt worden en heb je een desinvesteringsbeslissing. 
d. In hoeverre gelden deze criteria voor desinvesteringsbeslissingen? 
Dezelfde criteria als hierboven worden aangehouden. 
e. Is er een bepaald criterium het belangrijkste? 
1. 0 nee 
2. ja Æ  
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a. Welk criterium is dat? 
Financieel (vraag pas beantwoord bij vraag 11). 
 
6. Hoe bepaalt u uw standpunt als er een beslissing genomen moet worden? 
Onbewust heb je aantal stappen die je neemt en daarbij stel je een aantal prioriteiten. Zowel 
privé als zakelijk. Als aan een aantal prioriteiten is voldaan, dan neem je een positieve 
beslissing.  
Bij een privé keuze zijn vooral de familie, privé-situatie, ontwikkelingskansen, financieel van 
invloed (of te wel persoonlijke positie). Dus het aantal factoren is wat breder. 
Als je zakelijk een beslissing moet nemen kijk je vooral naar de cijfers, impact op mensen om 
je heen en dat resulteert in wat het beste is voor het bedrijf (dus vooral gekeken naar 
bedrijfsbelang). Mensen die van invloed zijn: collega’s, leidinggevenden 
c. Hoe gaat u om met conflictsituaties? 
Hij gaat verschillend om met conflicten. 
Als hij hier (in China) conflicten heeft met zijn team, dan is de oplossing in een kamer zetten 
en uitspreken en kijken wat je op kunt lossen. Dat komt ook doordat je de mensen kent en de 
situatie goed kan inschatten, waardoor je concreter kunt handelen. 
Als je een grotere afstand hebt of de situatie moeilijker kunt inschatten, dan kun je niet de weg 
kiezen zoals hij dat in Nederland gewend was. Je kunt niet direct het conflict op tafel leggen 
en met argumenten onderbouwen om een bepaalde keuze af te dwingen. In het begin heeft hij 
dat wel fout gedaan. Direct of indirect wordt dan wel vermeld, dat dit niet de juiste weg is. 
In China moet voor de vergadering een keuze zijn gemaakt en is de vergadering een 
formalisering. Dat is overal in de wereld wel zo, maar in China in sterkere mate.  
Noemt recent voorbeeld van een vergadering, waaraan een nieuwe collega deelnam: het is 
een review meeting op hoog niveau: we gaan hier geen vragen stellen. 
d. Wat vindt uzelf de beste manier om conflicten op te lossen? 
Dat ligt aan de persoon die je tegenover hebt en hoe flexibel je daarin wilt zijn. Je eigen 
voorkeur is niet altijd effectief om een conflict op te lossen. Hij probeert de tegenpartij in te 
schatten, wat achter het conflict zit (feiten, emotie of belangenverstrengelingen). Dit is zeker 
in China van belang. Aan de oppervlakte kun je nooit zien wat er achter zit. Dat moet je 
achterhalen via collega’s of relaties Æ wat zijn de intenties om goed te kunnen reageren. 
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In China is de efficiëntie lager dan in Nederland en duurt het proces soms langer, maar de 
effectiviteit kan hetzelfde zijn. 
Zelf zou je het soms vlugger willen doen, maar soms is even wachten beter om het gewenste 
resultaat te krijgen. Dit is anders dan hij van nature geneigd bent om te doen of gewend is. 
e. Hoe gaat u om met informatie die kan leiden tot gezichtsverlies van: 
1. uzelf 
Als het aspect groot is voor het bedrijf of voor de omgeving, dan moet hij soms maar 
gezichtsverlies lijden. Als het repareerbaar is, dan is het overkomelijk. Sterker nog andersom, 
soms kan hij beter zelf gezichtsverlies lijden dan zijn collega’s, omdat het voor hem 
makkelijker is en minder consequenties heeft dan voor een collega. Dit heeft ermee te maken 
dat hij buitenlander is, waardoor je iets kunt doen, wat je collega niet kunt doen. Je kunt wat 
in de bres springen. 
2. uw baas 
Hij gaat er min of meer hetzelfde mee om. Je probeert het te voorkomen en het hangt er ook 
een beetje vanaf wat voor soort gezichtsverlies het is. Je merkt daar wel verschil in: Chinezen 
zullen alles proberen om dat te voorkomen en dan hebben westerlingen minder. 
Als je kijkt wat de Chinezen voor hun baas doen, dan is dat toch wel iets meer dan wij doen. 
Dat geldt ook in het algemeen: minder tegenspreken; als de baas iets wilt dan doe je het punt. 
3. uw collega(‘s) / afdeling 
Soms is het makkelijker om het gezichtsverlies voor zijn collega’ op zich te nemen. 
4. het bedrijf 
Dan moeten we direct ingrijpen. Geen keus. Zorgen dat iedereen ingelicht is, iedereen weet 
wat ze moeten doen, impact analyse. Hierin zijn geen culturele verschillen. 
 
7. Stel dat u zelf (mede) de beslissing heeft genomen om bepaalde investering te doen. 
a. In hoeverre voelt u zich verantwoordelijk voor de investering? 
Als ik erbij betrokken ben, dan ben ik er verantwoordelijk voor. 
b. Stel dat de investering negatiever uitpakt dan de oorspronkelijke prognose.  
1. Hoe gaat u met zulke informatie om? 
Als dat voorkomt, dan snel een analyse maken (impact), kijken wat voor mogelijkheden er zijn 
om dat om te keren als dat niet lukt, dan moet je ingrijpen. 
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Wie dat initieert hangt af van de grootte van het probleem. Het liefst houdt hij het natuurlijk 
lokaal. Grote investeringen worden van links en rechts gevolgd en dan is er geen ontkomen 
aan. Hoe kleiner de investering hoe meer speelruimte je hebt (valt onder eigen 
verantwoordelijkheid). 
 
8. Stel dat u niet zelf, maar uw voorganger over een investering heeft beslist en deze 
investering verloopt negatiever dan de oorspronkelijke prognose.  
a. Hoe gaat u in dit geval met de informatie om? 
De gevoelde verantwoordelijkheid is anders: je bent er minder bij betrokken geweest, je hebt 
een andere achtergrond. 
Als het zijn verantwoordelijkheid wordt in zijn huidige functie, dan is hij verantwoordelijk, 
maar er zit een ander gevoel bij. 
b. Wat voor maatregelen treft u naar aanleiding van deze informatie? 
De te nemen maatregelen zullen hetzelfde zijn. Het is een probleem dat in je afdeling zit en 
dat zul je moeten oplossen. 
 
9. Heeft u wel eens de neiging gehad om een beslissing die u eerder had genomen en die 
niet het gewenste resultaat had, te rechtvaardigen? 
ja 
a. Welke reden(en) had u daarvoor? 
Van nature doe je dat toch wel. Je eigen gezichtsverlies, ego Æ rechtvaardigen. Er zit een 
bepaalde rem, als je weet dat het geen zin heeft, dan doe het natuurlijk niet. 
b. Ten opzichte van wie wilde u zich rechtvaardigen? 
Je directe reactie zal zijn: hé, wat heb ik fout gedaan en waarom en kan ik dit nog goed 
maken. Dan ga je kijken naar de impact naar het bedrijf en de omgeving. Volgens hem is dit 
gewoon menselijk: zowel westerse als Chinese mensen doen dit.  
Rechtvaardiging naar anderen toe is naar superieuren en collega’s (in die volgorde). 
 
10. Investeringen kunnen falen. Hiermee worden investeringen bedoeld, die niet aan hun 
oorspronkelijke doel beantwoorden. Kunt u een voorbeeld van een falende investering in 




a. Welke factoren waren van invloed op het falen van deze investering? 
IT-investering. Het systeem was niet genoeg, kon niet alles aan wat zou moeten. We kregen 
lokaal ook het verkeerde team, dus we konden niet implementeren met de juiste mensen en dat 
ging fout. 
Toen een analyse gemaakt, ook samen met de klant: wat zijn de alternatieven, wat kunnen we 
doen. Toen bleek maar 1 keuze: dat systeem stop te zetten en een andere oplossing te zoeken. 
Dat werd heel snel duidelijk. Er is een paar maanden over heen gegaan om die beslissing te 
nemen. 
Oorzaak van niet werken systeem: 
- situatie bij de klant was veranderd (de scope) 
- onze analyse was onvoldoende geweest of de oplossing de juiste was 
Dit tezamen mondde uit in de keuze voor een onjuist systeem 
b. Welke factor was daarbij de belangrijkste? 
De verkeerde inschatting van de lokale markt. 
c. Welke acties zijn er in uw bedrijf ondernomen met betrekking tot deze 
investering? 
Investering afgeschreven en een andere oplossing gezocht. Er is geïnvesteerd in een ander 
systeem (vervanging van het systeem dat niet voldeed). 
 
11. Welke factoren kunnen van invloed zijn op het uitstellen van een 
desinvesteringsbeslissing? 
Het heeft er veel mee te maken wat is het gezichtsverlies van het bedrijf naar de klant toe en 
van de mensen zelf die de keuze gemaakt hebben. Dat speelt in China wel meer mee. In 
Nederland wordt wat lomper en directer gezegd: dit is een no-go. In China zal daarmee iets 
langer gewacht. 
Doorvraagmogelijkheden: Æ 
a. Reeds geïnvesteerde budget? Ja dat kan. Als de impact groter is, dan is de keuze 
moeilijker en moet er meer geanalyseerd en geëvalueerd om dan stop te zetten. 
b. Continuïteit bedrijf? 
c. Sociale gevolgen? Mensen zijn een van de grootste kostenfactoren. Bij 
implementatie van een investering of  een desinvestering heeft dat dus ook 






e. Vasthouden aan ingeslagen koers? 
f. Gevoel / intuïtie? 
g. Welke factor is naar uw persoonlijke mening het belangrijkste? 
Financieel Æ als blijkt dat je niet verder kunt. Dus de belangrijkste factor in het nemen van 
een desinvesteringsbeslissing. 
Bij eventueel uitstel van een desinvesteringsbeslissing is de sociale factor van groter belang. 
Kijken of je alternatieven hebt voor de mensen of je nog extra moet analyseren. 
 
Afsluiting 
1 We zijn aan het einde van het interview gekomen. Graag wil ik nog een paar 
afsluitende vragen stellen: wat is uw leeftijd? 
X 30 – 39 jaar 
Nationaliteit geïnterviewde: 




- Nog aanvullende opmerkingen / vragen geïnterviewde? 
Groot verschil in investeringen:  
Investeringsproces in China niet zo transparant als we gewend zijn. Het kan ook heel lang 
duren (bijvoorbeeld door de overheid). Als de keuze eenmaal is gemaakt, dan gaat het ook 
razendsnel. Doordat het niet transparant is, weet je ook niet wat de overwegingen zijn. Als je 
vooraf weet, we moeten drie maanden daarop wachten, dan weet je dat. Als je dat niet weet, 
dan is het lastig. Soms wordt het proces gecommuniceerd, maar niet altijd. 
Hoe beslissingen worden genomen, of beslissingsfactoren bekend worden gemaakt, wat er 





Interview date: Sept. 11, 2007 / 14.00 h 
 
Questions 
1. What kind of position do you have in your company? 
CFO onderdeel multinational in China 
 
2. What kind of role do you have in the decision process for strategic investments in your 
company? 
Normaal gesproken 3 soorten operationele investeringen: 
- operational investments in equipment / gebouwen 
- joint ventures 
- acquisities 
 Alle 3 de soorten investeringen hebben een verschillende manier van besluitvorming, maar 
het is in het algemeen het resultaat van teamwerk. Meestal nemen slechts een klein aantal 
mensen het initiatief. 
Procedure bij de laatste twee: 
- mensen nemen het initiatief (hebben het idee) 
- feasability studie / due diligence / business case / lobby for approval / approval 
a. Can you indicate the amount to which you can approve of strategic 
investment decisions independently or as a (management) team? 
2 miljoen Euro voor normale capital investment 




3. Did you ever decide or co-decide about the continuation or abandonment of an 
investment? 
yes 
a. How long ago? 
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1 Year. Tijdens het proces (joint ventures en acquisities) is het iets dat je altijd moet 
overwegen: gaan we door of stoppen we. Breekpunt (bij joint ventures en acquisities) 
is meestal tijdens de onderhandelingen. Er komen dan veel onverwachte zaken 
(afwijkend van de verwachtingen) boven tafel, die kunnen leiden tot het afbreken van 
de onderhandelingen. Vooraf breaking clause vastgesteld: het punt waarop je niet 
verder wilt gaan. 
Onderhandelingsfase is vaker een breekpunt dan dat de business case niet goed blijkt 
te zijn. 
 
4. a. When entering a strategic investment, which goal is your company primarily aiming 
for? 
1. belangrijkste reden is dat je uit wilt breiden, je wilt groeien; 
expending Æ groei (inorganische groei) 




Uiteindelijk gaat het erom hoe groot het bedrijf is en mensen meten dat door de verkopen. 
b. Can you indicate what your most important personal job goal is? 
Achievement: 
- iets achterlaten waar je trots op kunt zijn 
- persoonlijke carrière 
- persoonlijke financiële benefits 
Toelichting op het laatste punt. Voor Chinezen staan de financiële voordelen altijd op de 
eerste (of tweede plaats), terwijl het voor westerlingen veel minder belangrijk is. Dit 
veroorzaakt door de armere achtergrond van de gemiddelde Chinees en de slechtere sociale 
zekerheid in China, waardoor het onzeker is, of je ook in de toekomst voldoende Chinese 
middelen hebt. Daarnaast moet ook aan de volgende generatie worden gedacht. Het is zijn 
persoonlijke observatie, dat deze zaken in het westen veel minder spelen, maar meer waarde 
aan de situatie op dit moment en aan het eigen leven wordt gehecht. Er wordt ook wel gezegd 
dat Chinezen greedy zijn, maar dit komt voort uit de onzekerheid over de financiële situatie in 




5. When deciding to invest, does your company use certain criteria or procedures? 
yes 
a. Is some form of procedure being followed? 
yes 
Æ Can you sketch it in broad outlines? 
Initiate Æ identification phase Æ due diligence Æ business case preparation Æ feasibility 
study Æ negotiation Æ approval Æ post integration (voor joint ventures en acquisities) 
 
In eerste instantie wordt een project geïnitieerd en start de identificatie fase (bedoeld worden 
investeringen in joint ventures en acquisities). Daarna vindt due diligence plaats en wordt een 
een business case geprepareerd. Dan volgt de feasibility studie, er vinden onderhandelingen 
plaats, het project wordt goedgekeurd en ten slotte vindt de post integration plaats. 
 
Capital investments: calculations (NPV / pay-back period) en de rationale voor het doen van 
de investering Æ approvals voor krijgen Æ op hoger niveau gecheckt: 1) valt het binnen het 
annual budget 2) wat is de pay-back periode. De hoogte van de investering bepaalt naar welk 
hiërarchisch niveau het moet gaan. 
Verschil tussen equity investment en capital investment 
a. Which criteria are being used? 
Uiteindelijk worden altijd financiële criteria gebruikt. 
Gestart wordt met allerhande criteria (redenen): 
- mate van groei 
- mate van winststijging 
- mate van verbetering distributienetwerk / outlets 
- toename in product types 
- toename in R& D capaciteit c.q. research personeel 
Uiteindelijk mondt dit uit in een financiële beoordeling: hoeveel geld gaan we investeren en 
hoeveel gaat ons dit opleveren en wat is de pay back periode. 
Een aanvaardbare payback periode hangt af van het risico van de industrie. Hoe lager het 
risico, hoe langer de pay-back periode kan zijn. 
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b. Tot what extent are these criteria used for monitoring and evaluating ongoing 
investments? 
Terugkijken naar wat het oorspronkelijke doel was en in hoeverre dit behaald wordt. 
- Als kostendaling het doel was: dalen de kosten en stijgt de winst 
- Als je investeert in de markt: korte termijn -> gunstige resultaten door 
marketinguitgaven Æ stijgen verkopen 
- Als je een bedrijf koopt: langere termijn -> hoe groot is de added value door de koop 
van het bedrijf (levert het bedrijf toegevoegde waarde). In het eerste jaar na overname 
kan bijvoorbeeld de toegevoegde waarde minder zijn dan in het jaar daarvoor, maar 
in het jaar daarop kan bijvoorbeeld wel waarde worden toegevoegd doordat 
synergievoordelen plaatsvinden, de merknaam meer bekend wordt e.d. 
Æ how are these investments monitored? 
Æ do you search for data that indicates if the investment is performing well 
(according to plan)? 
Investeringen falen doordat het bedrijf, dat een ander bedrijf aankoopt, niet weet hoe het 
gemanaged moet worden. Er wordt wel gekeken naar het winstpotentieel, maar onvoldoende 
naar hoe het gemanaged moet worden. Dit betekent dat er waarde wordt vernietigd en je kunt 
het bedrijf beter niet kopen. Sleutel area voor monitoring is kijken naar het management. 
Maatregelen als situatie niet naar wens gaat: 
In de meeste gevallen zijn mensen de oorzaak. Oplossing is het vervangen van mensen door 
meer competente mensen. Gezocht wordt naar niet confronterende mensen met een goed 
strategisch en tactisch inzicht en goede communicatie vaardigheden, die weten hoe ze 
problemen moeten oplossen. Inzichten gebaseerd op ervaring.  
In de meeste gevallen zijn mensen het probleem, maar niet in 100 % van de gevallen. In 
sommige gevallen, vooral bij joint ventures en acquisities, zijn de culturen van de 
samengaande bedrijven te verschillend, waardoor het gewoon niet werkt. Een voorbeeld 
wordt gegeven van een Amerikaans bedrijf dat een Chinees bedrijf koopt of een Europees 
bedrijf dat een Chinees bedrijf koopt. De kans is groter dat het Amerikaanse bedrijf meer 
problemen heeft dan het Europese bedrijf. Dat heeft te maken met culturele verschillen 
(Amerikanen zijn confronterender dan Europeanen). 




Terugtrekken van een investering komt zeer zelden voor (joint ventures en acquisities) en 
verlies nemen komt niet vaak voor. Het stopzetten van het investeringsproces is voordat het 
bedrijf wordt gekocht. 
Voorbeeld van een gestopte investering in China, een locale state owned company. Er was 
een getekende overeenkomst. Daarna bleek dat het overgenomen bedrijf er zelf geen geld in 
had zitten. Er werden allemaal excuses aangevoerd (jullie zijn een groot bedrijf, de 
overeenkomst is niet eerlijk etc) en het bedrijf wilde graag de getekende overeenkomst 
herzien. De reden hiervan was dat ze oorspronkelijk het bedrijfsterrein en gebouw wilden 
verkopen en de opbrengst ervan wilde investeren in de joint venture. Door een dalen van de 
landprijzen konden ze niet verkopen en hadden ze geen geld. Dit werd echter niet verteld, 
maar werden allerlei excuses aangevoerd als vertragingstactiek. Dit gebeurt vaker in China. 
Nederlandse bedrijf trok zich terug uit deze investering.  
d. Is there any criterion considered most important? 
yes 
a. Which criterion is that? 
Gesproken wordt over lange termijn investeringen (joint ventures / acquisities). 
1) Heeft project added value / synergy 
2) Hoe worden de mensen gemanaged -> business compatible met Nederlandse bedrijf 
3) internally Æ hoe denken verschillende hiëarchische lagen over dit project (o.a. HQ). 
Dit wordt zelden expliciet uitgesproken of uitgelegd. Veel projecten falen doordat we 
niet naar interne issues keken. De reden daarvan is dat we ver weg zijn van HQ en er 
niet over na denken wat het hoofdkantoor wil. Het zou kunnen zijn dat de mensen op 
HQ een langere termijn visie hebben dan de mensen op een lager niveau. Misschien 
heeft de baas wel een heel andere agenda, bijvoorbeeld omdat hij al naar andere 
acquisities aan het kijken is,waar jij nog niets van afweet. Soms weten ze het op een 
strategisch niveau wel beter, maar niet op een operationeel niveau. 
 
6. Suppose a decision has to be made in your workplace. How do you form an opinion? 
1) Wat is goed? 
 - voor het bedrijf 
 - voor mijzelf (bezorg ik mezelf moeilijkheden hiermee) 
 - risicoanalyse: hoeveel riscio neem ik zelf en hoeveel risico neemt het bedrijf 
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2) zorgvuldig is potentials voor de andere kant (partners). Als je niet denkt aan de 
mogelijkheden / voordelen voor de andere kant, niet om de andere kant geeft, dan 
maak je een slechte deal. Dit is niet cultureel, maar zakelijk (zorgen voor win-win 
situatie) Æ if you kill the chicken for egg today, tomorrow you won’t have anything. 
Possibilities for further questions: Æ 
a. Which factors influence this opinion? 
1. facts Æ common sense 
b. Who is of influence on this opinion? Æ 
Ikzelf, partners, bazen en hogere niveaus, bestaande andere partners, impact op 
bestaande employee, overhead, fiscale en tax consequences en juridische invloeden.  
Antwoorden worden gegeven in volgorde van belangrijkheid. 
c. Suppose there is some sort of conflict at your workplace. How do you deal 
with it? 
Geprefereerde strategie: 
- niet confronterend 
- meer gericht op overtuigingskracht 
- gebaseerd op redelijkheid 
- indirecte oplossing Æ vb. Conflict met iemand Æ geen directe confrontatie Æ zoekt 
iemand die kan bemiddelen Æ uiteindelijk probleem bespreken met degene met wie hij 
het conflict heeft, maar na bemiddeling en indirecte oplossing 
- houdt niet van confronterende aanpak, zeker niet in een vergadering 
d. Which procedure do you find best to resolve conflicts? 
Zie antwoord vraag 6c. 
e. How do you deal with information which can lead to loss of face to: 
0 Yourself 
I don’t like it. 
- for people in Asia face is very important (respect en face) 
- kan ook zeer confronterend zijn (enigszins in tegenspraak met eerder antwoord) Æ kan niet 
glimlachen Æ boos 
- als het de baas is, it takes a while to digest 
- als het een collega is Æ confrontatie tot situatie opgelost is Æ wie had er gelijk 
81 
Bijlage 5 
- ondergeschikte Æ situatie zou niet moeten voorkomen, als het voorkomt dan ondergeschikte 
off-side nemen en uitzoeken wat goed en fout gaat 
Situatie met collega en ondergeschikte kan hijzelf controleren. Met zijn baas is dat niet het 
geval. 
1 Your boss 
- niet openbaar maken 
- in private bespreken met de baas Æ situatie bespreken die tot problemen van de baas 
zouden kunnen leiden 
2 Your colleague(s) 
- niet openbaar maken 
- talk in private Æ uiteindelijke doel is gezichtsverlies voorkomen 
- gezichtsverlies is altijd publiek 
Aziaten behandelen face-situaties zorgvuldiger en subtieler. Vergelijking met Nederlanders: 
Nederlanders zijn direct en in sommige gevallen gewoon bot. Dit kan zeer schadelijk zijn voor 
Aziaten, terwijl dat niet de intentie van de Nederlander was. 
Voorbeeld: nieuwe Chinese (Taiwanese) country manager met Nederlandse baas. Op de 1e 
dag review Æ presentatie aan baas over de manier waarop hij zijn organisatie wil managen. 
Halverwege de presentatie stelt de Nederlandse baas enige vragen: er zijn zoveel mensen, wat 
is je job responsibility. Het resultaat is dat de Chinees stopt, omdat hij denkt dat de baas vindt 
dat hij op de verkeerde weg is. De Nederlander wilde opheldering over een aantal punten en 
de Chinees denkt, dat hij niet al uitgedaagd wordt en dat de Nederlandse baas niet wil, dat hij 
op de gepresenteerde weg verder gaat en daarom stopt hij. 
Geïnterviewde bemiddelt en vraagt aan Nederlandse baas wat Taiwanees moet doen: mensen 
ontslaan of ander plan. Het antwoord van de Nederlander is dat er niets mis is met het plan, 
maar dat hij het beter wil begrijpen. Taiwanees voelt dat hij zijn gezicht verliest omdat 
kritische vragen worden gesteld, terwijl het voor de Nederlander een gewone zakelijke 
vergadering is. 
Oplossing: in aparte bijeenkomst tussen Chinese manager en Nederlandse baas de situatie 
bespreken. Het is dan niet in de openbaarheid en het betekent dan ook dat de Chinees geen 
gezichtsverlies kan lijden. 




7. Suppose you have decided or co-decided in making an investment. 
a. In what way do you feel responsible for the performance of the investment? 
Verantwoordelijk dat het geld niet weggegooid wordt en er voor te zorgen dat er een goede 
investering wordt gedaan. 
Uiteindelijk komt het erop neer: brengt deze investering ons synergie en toegevoegde waarde. 
Dit is de fundamentele vraag die voor iedere investering terugkomt. 
b. Suppose the investment performs worse than originally predicted. 
0 How do you handle this information? 
Dit betekent dat je een probleem hebt met je oorspronkelijke due diligence. Dit zijn 
investeringen voor een langere periode. 
Als je een slechte deal hebt gemaakt, zul je het waarschijnlijk voor de rest van je leven 
herinneren en je zult de fout waarschijnlijk in een gelijkwaardige case niet herhalen. 
1 Which actions are being taken as a result of the negative 
information? 
Reparatie mogelijk, bijvoorbeeld 
- verlies nemen Æ moeilijkste deel 
- net zo moeilijk Æ wanneer winst nemen 
Als je realiseert dat je een slechte investering hebt gedaan, dan methode vinden om 
investering terug te krijgen. Vaak wordt dan verder geïnvesteerd in de hoop het project toch 
winstgevend te maken. Belangrijk is om te bepalen wanneer je moet stoppen Æ dit is een 
kritieke vaardigheid, die niet zoveel mensen hebben. 
Verkrijgen vaardigheid: 
- vooraf breekpunt vaststellen. Voorbeeld als een (aangekocht) bedrijf 3 opeenvolgende 
jaren verlies maakt: verkopen, onafhankelijk van de prijs en sunk cost. Kijk niet terug 
op het reeds geïnvesteerde vermogen, want dat is irrelevant. 
- Zoek naar alternatieve mogelijkheden om de situatie in een ander daglicht te stellen. 
Bijvoorbeeld: is er een andere partij die hierin geïnteresseerd zou kunnen zijn? / 
ander team die een beter resultaat zou kunnen opleveren. Doel redden van de deal en 
de verliezen stoppen. 





8. Suppose it is not you, but your predecessor who made the investment decision that 
does not perform according to plan. 
a. How do you deal in this case with the information? 
Je blijft nog steeds verantwoordelijk om de situatie op te lossen en dezelfde maatregelen 
worden genomen. 
Hetzelfde gevoel van verantwoordelijkheid wordt gevoeld, want je vervult een functie en die 
houdt deze verantwoordelijkheid in. 
 
9. Did you ever feel like justifying a decision you took at an earlier date, and which did 
not have the desired result? 
yes 
a. What reasoning did you have for justifying? 
Je wilt altijd uitleggen waarom de beslissing die hebt genomen correct is Æ menselijk. 
a. With respect to whom did you feel the need to justify? 
Resultaten zouden moeten laten zien dat de originele beslissing correct is en iets is waar je 
trots op kan zijn. 
Ten opzichte van je baas moet je je in de eerste plaats rechtvaardigen. 
 
10. Investments can fail. A failing investment is defined as an investment that does not 
meet its original goal. Can you think of an example of a failing investment in your 
company? 
yes 
a. Which factors did contribute to the failing of this investment? 
Recent voorbeeld: een machine die een bepaald product produceert in verschillende 
fabrieken. Fabrieken gevraagd om het product goedkoper te produceren. Na veel onderzoek: 
goedkoper produceren is mogelijk, maar daar is een investering voor nodig. De investering is 
vrij simpel: snelheid van de machine verhogen, waardoor de kosten verlagen. Dit klonk goed. 
Voor meerdere machines investering gedaan. Na verloop van tijd gedachte: heeft iemand 
gecheckt of we de hogere capaciteit ook nodig hebben. Want de investering is gedaan met de 
aanname dat we die hogere capaciteit ook nodig hebben, zodat we het ook sneller kunnen 
verkopen. Als dit niet het geval is, heb je het probleem niet opgelost, omdat de 
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voorraadkosten toenemen. Sneller verkopen bleek niet mogelijk, zodat de investering is 
gestopt en er weer geproduceerd wordt op de oude capaciteit. 
a. Which factor was most important? 
Belangrijkste factor in dit geval is de mensen: mensen kijken alleen vanuit hun eigen optiek 
naar het probleem en zien niet het hele plaatje. 
Dit is bijna altijd het geval: productie kijkt naar productie, marketing kijkt naar marketing 
etc. Æ biased view 
b. Which actions did your company undertake with regard to this investment? 
Machines zijn teruggegaan naar hun oude snelheid. Bovendien is in Azië arbeid goedkoper 
dan kapitaal, dus waarom zou je investeren in meer kapitaal? 
 
11. Which factors might contribute to the postponement of a decision to withdraw an 
investment? 
Mensen hebben de neiging om terug te kijken. Kijken naar de hoeveelheid geld, die erin 
gestopt hebben en zijn bang om zich terug te trekken. Rationeel gezien zou dit niet zo moeten 
zijn, maar vaak wordt verder geïnvesteerd in de hoop, dat in de toekomst het geïnvesteerde 
geld terug verdiend wordt. 
Daarnaast is een emotionele binding van belang. Je wilt geen personeel verliezen en je 
oorspronkelijke doelstelling was groei en winst en die wil je niet opgeven. 
Als je geen kans op succes ziet en je geen mogelijkheden ziet om winst te maken, dan moet je 
stoppen. De realiteit is echter anders. 
1. In your personal opinion which factor is most important? 
In meeste gevallen proberen mensen desinvesteringsbeslissingen uit te stellen. Het is nl. een 
moeilijke beslissing, die je niet voor fun neemt. Investeringsbeslissingen worden soms wel 
voor fun genomen, zeker als je er het geld voor hebt. 
Desinvesteringsbeslissingen betekenen ook dat je terug moet komen op een eerdere beslissing. 
Als je moet desinvesteren dan is er: 
- verlies geleden 
- geen synergie  




Moment van beslissen hangt van het karakter van degene die de beslissing moet nemen. 
Sommige mensen kunnen sneller harde beslissingen nemen. Amerikanen kunnen dit 
bijvoorbeeld beter dan Aziaten of Europeanen. 
Zo lang mogelijk uitstellen van een desinvesteringsbeslissing heeft te maken met het toegeven 
van de fout van de oorspronkelijke beslissing. Over het algemeen maken zijn de mensen die de 
investeringsbeslissing hebben gemaakt niet degene die ook de desinvesteringsbeslissing 
maken. Het vergt veel moed om dit namelijk wel te doen. Desinvesteringsbeslissing wordt 
genomen op basis van het criterium dat het geen toegevoegde waarde meer levert. 
Belangrijk dat je alle informatie over de investering in de openbaarheid brengt Æ bewijs 
voor de beslissing, niet alleen persoonlijke mening. 
 
Desinvesteringsbeslissingen zijn ook meer langere termijn. Je investeert niet het ene jaar om 
dan het volgende jaar weer te desinvesteren (zeker niet in joint ventures).  
 
Conclusion
12. We reached the end of the interview. I would like to ask one last question: what is 
your age? 






- Any additional remarks / questions interviewee? 
Grootste verschil tussen Nederlanders en Chinezen: 
- Chinezen maken sneller beslissingen. Er wordt minder aandacht geschonken aan de 
lange termijn doelstellingen en consequenties. De korte termijn vooruitzichten worden 
belangrijker geacht. 
- Nederlanders hebben veel discussie en denken veel langer, waardoor het langer duurt 
voordat een beslissing worden genomen. 
- Chinezen nemen meer risico dan Nederlanders. Ze gokken ook makkelijker. Als een 
Chinees geïnvesteerd heeft, zal hij proberen zo veel mogelijk geld terug te krijgen. 
Daarom zijn Chinese producten ook zo goedkoop. Het geïnvesteerde vermogen is 
minder van belang, maar het verkopen van zoveel mogelijk producten wel en zo een zo 
hoog mogelijk marktaandeel verkrijgen. 
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- Nederlanders nemen minder risico en geven meer aandacht aan de pay back periode 
e.d. Æ andere mentaliteit. Nederlanders willen het geïnvesteerde vermogen terugzien 
in de kostprijs. 
- Snelheid in besluitvorming is een groot verschil. Chinezen nemen min of meer zoals 
Amerikanen beslissingen Æ snel. Of het goed of slecht is, is niet de vraag, maar het is 
de realiteit. 
 
Antwoorden zijn gebaseerd op ervaring en die is gemengd. Hij kan niet zeggen of zijn mind 
Chinees of westers is. Het intuïtieve deel is cultureel. Hij houdt er bijvoorbeeld niet van om 
van iets waarvan hij intuïtief vindt dat het een goed idee is, om dan rationeel te werk te gaan 
en rapport te schrijven en onderzoek e.d. te doen. 
Het rationele deel is dat je mensen moet overtuigen en bewijs moet leveren e.d. en dat is meer 
gevormd door opleiding en werk. 
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